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Resumo 
O principal objetivo desta dissertação é estudar os determinantes do dividend 
payout e verificar se existem diferenças entre diferentes regiões  
Para esse efeito, foi constituída uma amostra com 960 empresas provenientes de 
11 países. As empresas foram, subsequentemente, divididas em grupos. Brasil, Rússia, 
Índia e China, formam o grupo dos denominados BRIC, Alemanha, França, Portugal e 
Reino Unido pertencem ao grupo Europa, sendo que os Estados Unidos da América e 
Japão formam dois grupos individuais. 
Através da conclusão dos resultados obtidos, não encontramos diferenças 
significativas na forma como os fundamentos determinam o dividend payout nas várias 
regiões. No entanto, os nossos resultados corroboram a existência de fatores que 
determinam o dividend payout, que vão ao encontro da teoria do ciclo de vida da empresa, 
nomeadamente, a taxa de crescimento da empresa e a sua dimensão. 
Além disso, os nossos resultados mostram que as empresas tendem a seguir uma 
política de dividendos estável e que a influência do ambiente legal do país, na definição 
do dividend payout, se sobrepõe a qualquer outro fator legal e institucional 
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Abstract 
The main goal of this dissertation is to study the determinants of the dividend 
payout, and to uncover if there are any differences among different regions.  
For that purpose a sample of 960 firms from 11 countries was used. The firms were 
subsequently divided into groups. Brazil, Russia, India and China form the group named 
BRIC, Germany, France, Portugal and United Kingdom belong to the group Europa, and 
United States of America and Japan form two individual groups. 
We were not able to find significant differences among regions in the way the 
fundamentals determine the dividend payout. Nonetheless, our results corroborate the 
existence of factors, regarding the organizational life cycle theory, that influence the 
dividend payout, namely, the company’s growth rate and its dimension. 
Additionally, our results show that the companies are likely to follow a stable 
dividend policy and that the influence of the legal environment of the country, in setting 
the dividend payout, outweigh any other legal and institutional factor.  
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1. INTRODUÇÃO 
 
A Política de Dividendos tem sido, ao longo dos anos, motivo de vários estudos 
por diversos autores que procuram concluir os determinantes que têm impacto na 
definição da política de dividendos das empresas, diferenciando em fatores micro, ou seja, 
aqueles que dependem da atividade da empresa, das decisões e relações estabelecidas 
entre os seus agentes, e fatores macro que estão interligados com o ambiente legal, 
institucional e económico que compõe o país em que a empresa se insere capazes de 
influenciar a sua atividade e a forma como procedem com os seus stakeholders. 
As várias investigações, com conclusões contrárias, relativas aos fatores que 
determinam e influenciam o pagamento de dividendos, indica-nos que este tema está 
longe de ser conhecido na sua plenitude e que quanto mais analisamos o puzzle menos as 
peças se encaixam (Black, 1976). A Teoria da Irrelevância dos Dividendos desenvolvida 
por Modigliani e Miller (1961) veio colocar em causa a ideia previamente concebida por 
Gordon (1959) que assentava na importância da distribuição de dividendos para a criação 
de valor da empresa. Mais recentemente, Fama e French (2001) determinavam a 
diminuição da propensão das empresas para o pagamento de dividendos, quando Denis e 
Osobov (2007) concluíram que as empresas já instaladas no mercado continuam a pagar 
dividendos generosos e que será uma questão de tempo até as novas empresas iniciarem 
o pagamento. 
O processo de decisão de distribuição de dividendos inicia-se na resposta à 
pergunta “Onde aplicar os resultados líquidos da empresa?”, podendo-se obter três 
decisões: retenção dos resultados1, investimento ou distribuição de resultados sob forma 
de dividendos. Por um lado, a empresa através do resultado líquido do exercício poderá 
adquirir capacidade de se autofinanciar em projetos que lhe acrescentem valor. Por outro 
lado terá de atuar conforme as preferências dos seus acionistas no que toca às decisões de 
distribuição de dividendos maximizando, desta forma, o seu benefício e cativando-os para 
novos investimentos. 
                                                             
1 Através da constituição de reservas (Farinha e Soro, 2012) 
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Alguns estudos têm encetado a sua pesquisa na tentativa de encontrar um resultado 
comum para os determinantes da definição da política de dividendos, alguns próprios da 
cada empresa como o resultado líquido, a rendibilidade dos ativos, o risco de negócio, a 
estrutura de capitais ou até mesmo o volume de negócios, aspetos financeiros que 
dependem na sua maioria da atuação dos gestores. Outros fatores, como os impostos sobre 
os resultados operacionais, a diferença entre as taxas de tributação de dividendos e ganhos 
de capital, são fatores intrínsecos a cada país e que não dependem da atuação da empresa. 
Posteriormente, foram abordadas teorias que introduziram fatores qualitativos na 
previsão do pagamento de dividendos. Autores como Jensen (1986) e La Porta et al 
(2000) introduziram fatores de carácter não financeiro para justificar a distribuição de 
dividendos. O primeiro, assente na teoria de agência, propõe a utilização dos dividendos 
como meio para a resolução de problemas entre acionistas e gestores, limitando o acesso 
dos primeiros a fundos das empresas e dando poder de influência aos segundos nas 
decisões corporativas, diminuindo o conflito de interesses entre as partes. Por sua vez, La 
Porta et al (2000) concluem que o ambiente legal determina as relações de agência 
existentes em cada país o que, consequentemente, influencia a distribuição de resultados. 
Noutra perspetiva, Bhattacharya (1979) aborda a teoria da sinalização, verificando a 
possibilidade dos dividendos transmitirem informação para o mercado, diluindo a 
assimetria de informação existente entre gestores e acionistas sendo, dessa forma, capazes 
de influenciar as decisões dos investidores. 
Através da realização desta dissertação pretendemos verificar se as políticas de 
dividendos praticadas em mercados emergentes, como os BRICs2, diferem das políticas 
seguidas em países desenvolvidos, e quais os fatores preponderantes que explicam e 
influenciam essas diferenças. Pretendemos, de igual forma, verificar se são seguidos 
padrões comuns de distribuição de dividendos ou se existem diferenças significativas e, 
neste caso, concluir que fatores determinam esta assimetria, através da introdução de 
fatores quantitativos e qualitativos presentes nas empresas e intrínsecos a cada grupo de 
países. 
                                                             
2 Sigla que se refere a Brasil, Rússia, Índia e China. 
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Nesse sentido, estimamos um modelo econométrico ad hoc em que a variável 
explicada é o dividend payout e as variáveis explicativas são inerentes aquelas referidas 
na literatura. 
 Com esse intuito, foi constituída uma amostra de países com diferentes 
características, designadamente, Estados Unidos da América, Reino Unido, Japão, Brasil, 
Rússia, Índia, China, Alemanha, França, Suécia e Portugal. Posteriormente, os países 
serão agrupados, sendo que Brasil, Rússia, China e Índia, formarão o grupo dos 
denominados BRICs, Alemanha, França, Reino Unido, Suécia e Portugal, o grupo 
Europa, EUA e Japão formarão cada um o seu grupo. As variáveis selecionadas foram 
recolhidas tendo por base o ano de 2013. 
A dissertação está estruturada da seguinte forma: 
Na primeira parte, efetuaremos a revisão das teorias explicativas da distribuição de 
dividendos. Abordaremos as teorias primordiais e, de seguida, evoluímos para teorias que 
surgem na tentativa de expor a importância dos dividendos no desempenho da empresa, 
na relação entre os seus agentes e os fatores capazes de influenciar a distribuição de 
resultados. 
Na segunda parte, efetuaremos uma revisão da literatura empírica que pretende 
abordar as conclusões obtidas pelos vários autores e teorias, expondo a relação entre a 
distribuição de resultados e os vários fatores determinantes 
Na terceira parte, será explicada a metodologia, os critérios de seleção da amostra 
e a sua descrição. Definiremos o modelo com base nas hipóteses a testar, tendo como 
objetivo a observação das relações existentes entre a distribuição de dividendos, as 
políticas de dividendos dos grupos de países definidos e as variáveis de controlo 
selecionadas. 
Na quarta parte, apresentaremos os resultados da estimação do modelo 
econométrico, e na quinta parte concluímos. 
 
 
 
4 
 
2. TEORIAS EXPLICATIVAS DA POLÍTICA DE DIVIDENDOS 
2.1. Fatores Determinantes da Distribuição de Dividendos 
No início do século XX os dividendos eram a principal razão para aquisição de 
ações por parte dos investidores e o principal objetivo das empresas seria a distribuição 
dos mesmos (Farinha e Soro, 2012), consequentemente, o aumento de dividendos 
influenciava positivamente o valor da empresa, com defendido por Lintner (1956) e 
Gordon (1959). Graham e Dodd (1951) defendiam que em empresas financeiramente 
idênticas aquela que praticasse um dividend payout3 maior apresentaria maiores cotações 
das suas ações.  
Além disso, o pagamento de dividendos reduz a incerteza e aversão ao risco dos 
acionistas face aos investimentos, valorizando as ações e a empresa (Gordon, 1959). No 
mesmo sentido, a teoria “bird in the hand”, desenvolvida por Lintner (1962), explica que 
os acionistas preferem uma distribuição certa de dividendos à incerteza dos investimentos 
e ganhos de capital traduzidos na valorização do preço das suas ações. No entanto, 
Bhattacharya (1979) e Miller e Modigliani (1961) contrapõem esta teoria, argumentando 
que um aumento do pagamento de dividendos é refletido numa diminuição equivalente 
do preço das ações em ex-dividend4. 
A Teoria de Irrelevância dos Dividendos de Miller e Modigliani (1961) depreende 
que o valor da empresa não está relacionado com a distribuição de dividendos, mas sim, 
pela capacidade da empresa em gerar cash-flows através de investimentos com VAL 
positivo, não sendo relevante a repartição entre dividendos e resultados retidos. A teoria 
de Miller e Modigliani (1961) baseia-se em princípios muito próprios suportados pela 
teoria do mercado perfeito de capitais, nomeadamente:  
a) A rendibilidade dos investimentos determina o valor da empresa, 
no entanto, não é tido em conta a forma de aplicação dos resultados obtidos; 
b) O investidor poderá elaborar inúmeras combinações de compra e 
venda de ações para a obtenção do montante de dividendos desejado; 
                                                             
3 Termo anglo-saxónico para o rácio entre o montante de dividendos brutos e o resultado líquido do 
exercício. 
4 Dia em que ação deixa de ser transacionada sem direito ao recebimento do dividendo. Alguns autores 
defendem que o preço da ação diminui no valor exato ao pagamento de dividendo por ação. (Farinha e 
Soro, 2012). 
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c) A política de dividendos não influencia o valor de empresa 
podendo, dessa forma, escolher entre as várias políticas possíveis, uma vez que 
não será criado valor através da combinação entre distribuição de dividendos e 
retenção de resultados; 
d) Todos os agentes detém o mesmo nível de informação e, por essa 
razão, as suas escolhas são racionais e dotadas da informação disponível para 
todos os agentes. 
e) Ausência de custos associados à emissão de novas ações. 
f) Ausência de impostos. 
De Angelo e De Angelo (2006) afirmam que ao contrário do que é exposto por 
Miller e Modigliani (1961), nem a política de dividendos é irrelevante, nem a política de 
investimento é o único determinante do valor da empresa, mesmo em mercados perfeitos 
de capitais, uma vez que, Miller e Modigliani (1961) assumem a distribuição total dos 
resultados, determinando um rácio de distribuição de resultados ótimo e global, ou seja, 
aplicado a todos as empresas, ignorando a possibilidade da empresa reter e distribuir parte 
dos resultados. De Angelo e De Angelo (2006) argumentam que havendo retenção de 
resultados, mantendo o VAL dos investimentos fixos, a empresa pode reduzir o seu valor 
distribuindo resultados abaixo do valor atual dos seus free cash-flows, sendo que nesta 
perspetiva, a política de dividendos assume tanta preponderância como a política de 
dividendos. 
2.2. Assimetria de Informação e a Teoria da Sinalização 
A teoria da sinalização dos dividendos sustenta-se na tese de que existe uma reação 
positiva dos acionistas a um aumento de dividendos e, pelo contrário, uma reação negativa 
a uma diminuição dos dividendos. Este facto baseia-se na capacidade da política de 
dividendos em transmitir informação acerca dos resultados futuros da empresa 
(Bhatacharya, 1979). Baker e Powell (2000) concluem que alguns gestores valorizam a 
estabilidade do nível de dividendos devido ao facto de acreditarem que esta se reflete 
positivamente no preço das ações. 
A importância da informação veiculada ao pagamento de dividendos, surge da 
existência de uma das imperfeições de mercado, traduzida pelo acesso desigual à 
informação de uma empresa por parte de gestores e acionistas, fazendo com que 
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diferentes agentes tenham acesso a diferentes níveis de informação existindo, assim, 
assimetria de informação (Lease et al., 1999). A combinação da função de gestor com a 
detenção de capital da empresa, coloca-os numa posição que os beneficia em relação aos 
restantes acionistas sendo denominados, na literatura, como insiders5. 
Os insiders têm em sua posse informações relevantes para os outsiders6 que são 
capazes de determinar as suas decisões relativas aos investimentos futuros na empresa e 
a composição da sua carteira de investimentos. Por outro lado, estas decisões influenciam 
a capacidade da empresa em gerar cash-flows futuros, pelo que, em fases específicas 
interessa aos insiders passar essa informação, sendo os dividendos uma forma viável e 
eficaz de dar a entender aos acionistas o estado da empresa e as necessidades de que esta 
poderá ter no futuro. 
O modelo desenvolvido por Bhatacharya (1979) tem como base esta assimetria de 
informação, no que respeita à rentabilidade da empresa, e assenta no pressuposto de que 
os dividendos são sujeitos a uma tributação maior relativamente aos ganhos de capital. O 
autor conclui que os dividendos são o único meio capaz de transmitir informação da 
capacidade da empresa em gerar cash-flows futuros.  
Assim, o gestor tendo conhecimento da sua carteira de investimentos formula a sua 
política de dividendos determinando um nível de distribuição que a possibilite cumprir 
com os acionistas, no entanto, num ano em que os resultados não permitam manter o nível 
de distribuição a empresa poderá recorrer ao endividamento para manter estável a política 
de dividendos. Naturalmente, a empresa incorrerá em custos de financiamento que 
associados às desvantagens fiscais, já mencionadas, irão inibir as empresas que queiram 
replicar a política de dividendos de uma empresa líder, se as previsões futuras não forem 
coincidentes com o esforço a realizar (Farinha e Soro, 2012). 
Noutro sentido, Lintner (1956) defende que alguns gestores preferem alinhar o 
pagamento de dividendos aquando de variações significativas dos resultados, fazendo 
variar o dividend payout. 
                                                             
5 Termo anglo-saxónico que caracteriza os gestores quando estes detêm parte do capital da empresa. 
(Farinha e López-de-Foronda, 2009). 
6 Termo anglo-saxónico que caracteriza os investidores e acionistas de uma empresa que, ao contrário dos 
gestores (insiders) não têm acesso a informação privilegiada. (Farinha e López-de-Foronda, 2009). 
7 
 
Por outro lado, a empresa poderá financiar-se através da emissão de novas ações, 
contudo, isto implica a diluição do valor da empresa em posse dos atuais acionistas, 
havendo a possibilidade destes procederem à venda das suas ações. John e Williams 
(1985) referem que os gestores têm preferência pela continuidade na distribuição de 
dividendos para fazer face a uma subvalorização das ações e à diluição do património dos 
acionistas tendo em conta, também, as boas perspetivas futuras da empresa. Desta forma, 
os dividendos servem como meio sinalizador e como instrumento de correção do preço 
das novas ações, fazendo com que sejam compradas a um preço apropriado. 
John e Williams (1985) desenvolvem um modelo que explora os fatores que 
determinam a distribuição de dividendos, associados a tributações avultadas, em 
detrimentos, por exemplo, da recompra de ações. Os autores concluem que em equilíbrio 
de sinalização, facto que só se verifica devido à existência de custos fiscais associados ao 
pagamento de dividendos, as empresas com perspetivas de maiores cash-flows seguem 
uma tendência de maior distribuição de resultados. O nível ótimo de dividendos será 
definido para que estes tenham uma variação inferior aos cash-flows futuros. 
Adicionalmente, a política ótima de dividendos será tanto maior, quanto menor a 
desvantagem fiscal relativamente aos ganhos de capital. 
Miller e Rock (1985) identificaram como meios de transmissão de informação, os 
anúncios inesperados das variações de dividendos, dos resultados e do financiamento 
externo, onde está implícita a maior ou menor capacidade das empresas em gerar cash 
flows futuros, pelo que a credibilidade destes elementos se torna importante na 
diminuição de assimetria de informação entre insiders e outsiders. 
Kalay (1980) argumenta que os administradores sofrem uma penalização na sua 
compensação se enviarem sinais contrários aos resultados esperados pela empresa 
utilizando a política de dividendos como meio. No entanto, Miller e Rock (1985) 
consideram que os gestores podem sacrificar em certa parte a política de investimentos, 
aumentando a disponibilidade de recursos para a distribuição de dividendos e dessa forma 
provocar uma sobrevalorização das ações que beneficiaria os acionistas dispostos a 
vender naquele momento. 
Ambarish et al (1987) indicam que é necessário que as empresas emitam pelo 
menos dois sinais relacionados com a distribuição de dividendos, recompra ou emissão 
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de novas ações e endividamento, para que a informação sobre os resultados futuros e 
novas oportunidades de investimento seja transmitida de forma eficaz e com credibilidade 
minimizando, assim, os custos fiscais associados ao pagamento de dividendos. Os autores 
revelam, ainda, que o contexto em que a empresa se insere é importante na análise à 
informação emitida, uma vez que, as variações na distribuição de dividendos são 
associadas não só à capacidade da empresa em gerar cash-flows futuros, mas também à 
fase do ciclo de vida da empresa e às suas oportunidades de crescimento.  
Nesta perspetiva, é esperado que empresas em fase de crescimento e com 
oportunidade de crescimento, transmitam informação para o mercado através da sua 
política de investimentos ao invés das empresas em fase de maturidade, com escassas 
oportunidades de crescimento e de investimento, que utilizarão a sua política de 
dividendos para sinalizar o mercado dos resultados futuros esperados.  
Elfakhani (1998) num estudo sobre a variação da cotação das ações de uma 
empresa na data de anúncio da distribuição de dividendos, conclui que a reação do 
mercado é mais significativa no caso de uma variação positiva do pagamento de 
dividendos do que no caso de uma variação negativa. O autor associa as expectativas dos 
acionista à informação contabilística reportada pela empresa. Caso esta apresente 
resultados menos favoráveis à distribuição de dividendos os acionistas diluem esta má 
notícia até ao momento do anúncio do dividendo não se verificando, assim, uma variação 
do preço das ações tão grande, como no caso de uma apresentação de resultados 
favoráveis à distribuição de dividendos, uma vez que, os acionistas neste momento não 
têm conhecimento do nível de distribuição de dividendos, resultando numa maior 
variação do preço das ações da empresa na data de anúncio do dividendo a receber pelos 
acionistas. 
Dewenter e Warther (1998) analisam o impacto da assimetria de informação na 
distribuição de dividendos, comparando as empresas dos EUA e Japão, separando estas 
últimas em híbridas7, independentes8 e keiretsu9. Os autores concluíram que os acionistas 
                                                             
7 Empresas que estão relacionadas, ainda que de uma maneira frágil, com algum grupo keiretsu 
(Dewenter e Warther, 1998) 
8 Empresas que não mantêm qualquer ligação com algum grupo keiretsu (Dewenter e Warther, 1998) 
9 Termo que caracteriza o modelo empresarial que concentra várias empresas com interesses económicos 
comuns (Farinha e Soro, 2012) 
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de empresas japonesas, comparativamente a acionistas de empresas estado-unidenses, 
estão menos sujeitos a assimetrias de informação e, particularmente, os acionistas de 
empresas keiretsu estão menos expostos a este conflito que os acionistas de empresas 
híbridas ou independente. Em resultado da diferença do nível de assimetria de informação 
nos dois mercados, os autores verificaram que o preço das ações no mercado dos EUA 
varia mais do que no mercado japonês. 
2.3. Teoria de Agência  
As relações de agência10 surgem da separação entre controlo e propriedade, onde 
as partes valorizam diferentes fatores para a maximização da sua utilidade, tendo 
implicações na gestão administrativa e financeira de uma empresa, mais especificamente 
na relação entre gestores (insiders) e acionistas (outsiders) (Jensen e Meckling, 1976). 
De acordo com a teoria, os acionistas têm preferência pela distribuição de resultados, caso 
contrário os lucros serão usados para benefício próprio dos gestores ou para investimentos 
que colocam em causa a rentabilidade da empresa. Esta expropriação dos recursos da 
empresa por parte dos gestores tem uma maior probabilidade de acontecer quando a 
empresa origina um nível de cash-flows superior às suas necessidades (Jensen, 1986). 
Neste sentido, Lintner (1956) afirma que a política de investimentos não é independente 
da política de dividendos, na medida em que, o pagamento de dividendos reduz a 
ineficiência de investimentos marginais. 
O controlo das divergências de comportamentos e decisões é realizado através de 
mecanismos a que estão associados custos, os denominados custos de agência, implícitos 
na supervisão dos gestores, mas também nas perdas de recursos que surgem de decisões 
dos gestores não condizentes com os interesses dos acionistas. Easterbrook (1984) aponta, 
como exemplo, a aposta por parte dos gestores em projetos mais seguros e, 
consequentemente, com menor rentabilidade, a projetos com maior risco e mais rentáveis, 
uma vez que, a probabilidade de falhar será menor, podendo manter a sua reputação e 
posição. 
Crutchley e Hansen (1989) concluem que os gestores definem a estrutura de 
propriedade, o nível de alavancagem e a política de dividendos no sentido de controlar e 
                                                             
10 Uma relação de agência é definida como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas – o(s) principal(ais) 
– delegam poder de decisão a outra pessoa – agente. (Farinha e Soro, 2012)  
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minimizar os problemas e custos de agência. Neste sentido, a definição de uma política 
distribuição de dividendos pode ter um papel importante na mediação deste conflito e na 
diminuição do impacto dos custos de agência, na medida em que, obrigará os gestores a 
distribuir parte dos resultados e a recorrer ao mercado de capitais11 para financiar novos 
investimentos e oportunidades de crescimento. A empresa ficará mais exposta o que 
aproximará o comportamento dos gestores às expectativas dos acionistas, por outro lado, 
permitirá um maior acompanhamento e controlo por parte da entidade credora 
(Easterbrook, 1984).  
La Porta et al (2000) apontam a legislação como um fator influente na resolução 
de conflitos entre o principal e o agente, uma vez que, o ambiente legal concede aos 
investidores capacidade de persuasão sobre os gestores, a fim de monitorizarem as suas 
ações. A base legislativa define o nível de proteção dos acionistas interessando, também, 
o conteúdo e o cumprimento das leis implementadas. La Porta et al (2000) dividem os 
países, segundo a sua legislação, em dois grupos: aqueles que têm como base a Common 
Law12 e os países que têm origem na Civil Law13. Segundo os autores, os países com base 
na Common Law exercem uma maior proteção sobre os acionistas em relação aos países 
em Civil Law. 
La Porta et al (1998) indicam a relação entre acionistas maioritários e acionistas 
minoritários como outro conflito existente, onde os primeiros podem estabelecer regras 
que os beneficiem não tendo em atenção os interesses dos acionistas minoritários. No 
entanto, o conflito de agência depende da estrutura de propriedade verificada (Gugler e 
Yurtoglu, 2003), uma vez que, quando estamos perante uma estrutura concentrada, 
predominando os grandes acionistas maioritários, os conflitos entre acionistas e gestores 
embora existam, são diminuídos. As bases legais de cada país permitem, desta forma, que 
os acionistas minoritários extraiam parte dos resultados da empresa, sendo que são estes 
que têm uma maior apetência por dividendos. 
  La Porta et. al (1998) referem que a estrutura de propriedade é mais concentrada 
em países com menor proteção dos acionistas, nomeadamente, em países anglo-
                                                             
11 Aumento de capitais ou empréstimo de capitais alheios. (Farinha e Soro, 2012) 
12 Legislação em que o código comercial das empresas tem origem na English Common Law.  
13 Legislação em que o código comercial das empresas tem origem na Roman Law. 
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saxónicos. Por outro lado, países em Common Law, como os EUA e Reino Unido 
caracterizados por estruturas mais dispersas, providenciam uma proteção efetiva sobre os 
acionistas minoritários tornando difícil a expropriação por parte dos insiders. 
2.3.1 Modelos de Agência 
No seguimento do ponto anterior, La Porta et al (2000) distinguem dois tipos de 
modelos que relacionam as relações de agência com a distribuição de dividendos. O 
modelo outcome14 e o modelo substitute15. O modelo outcome retrata a distribuição de 
dividendos como uma consequência/resultado da legislação em vigor no país, ou seja, os 
acionistas suportam-se na legislação em vigor para retirar dividendos das empresas, no 
entanto, não é de ignorar que nestes países os acionistas minoritários detêm, 
normalmente, poder de voto para a escolha dos quadros administrativos da empresa e para 
refutar medidas que possibilitem a expropriação de fundos por parte dos gestores.  
O modelo substitute encara a distribuição de dividendos como uma necessidade de 
reputação das empresas, na medida em que, precisam constantemente de recorrer ao 
mercado de capitais para obter financiamento, e a melhor forma de obterem a confiança 
dos investidores é através da distribuição de dividendos. Esta reputação tem um maior 
impacto em países com baixa proteção dos acionistas, por isso, segundo o modelo, 
empresas em países com boa proteção legal dos acionistas têm uma necessidade menor 
de pagamento de dividendos, uma vez que não necessitam de construir esta reputação. 
Logo, à luz deste modelo e mantendo tudo o resto constante, o pagamento de dividendos 
deve ser maior em países com fraca proteção legal. (La Porta et al, 2000). 
Noutra perspetiva, os dois modelos fazem referência à fase de maturidade das 
empresas, e consequentemente, ao ciclo de vida das empresas. À vista do modelo outcome 
as empresas com grandes possibilidades de crescimento e num país com boa proteção 
legal podem distribuir menos dividendos, uma vez que, os investidores estão seguros e 
permitem que os gestores realizem investimentos de onde podem advir dividendos mais 
favoráveis, ao contrário do que acontece em empresas com poucas possibilidades de 
crescimento, onde os investidores exigem o pagamento de dividendos (La Porta et al, 
2000).  
                                                             
14 Outcome Model (La Porta et al, 2000) 
15 Substitute Model (La Porta et al, 2000) 
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O modelo substitute define que as empresas com melhores possibilidades de 
crescimentos e consequentemente com maiores necessidades de investimento, têm um 
maior incentivo para construir uma forte reputação junto dos investidores e por esse 
motivo devem distribuir dividendos mais altos em relação às empresas com menores 
possibilidades de crescimento.  
2.3.2. Estrutura de Propriedade e Controlo  
Na sequência dos conflitos de agência, existentes entre gestores e acionistas, é 
oportuno discutir a importância da diferença entre a estrutura de propriedade e a estrutura 
de controlo e o impacto das mesmas na definição da política de dividendos nos diferentes 
países, estando por base deste problema a posse de propriedade da empresa por parte dos 
gestores, tendo acesso a informação e dados privilegiados em relação a outros 
investidores e acionistas, dando origem ao denominado efeito insider (Farinha e López-
de-Foronda, 2009) 
Morck et al (1988) acreditam que a concentração de propriedade de uma empresa 
resolveria grande parte dos problemas de agência das empresas, por outro lado, La Porta 
et al (2002) indicam que o desenvolvimento dos mercados financeiros e o valor das 
empresas estão positivamente correlacionados com o desenvolvimento da proteção legal 
aos investidores e acionistas que contribui para a resolução de parte destes problemas. La 
Porta et al (1997) acrescentam, porém, que os fatores institucionais existentes em cada 
país e, particularmente, o nível de governo das sociedades praticado tem importância 
considerável nestes fatores, nomeadamente, nas condições de acesso ao financiamento e 
na acessibilidade de participação nas decisões das empresas dos acionistas minoritários. 
Relativamente ao nível de governo das sociedades Jiraporn et al (2011) reforçam 
que este é um fator essencial no controlo da relação gestor e investidor, na medida em 
que promove a diminuição dos conflitos de agência através de normas bem definidas, 
permitindo a otimização da distribuição de dividendos, os autores concluíram a existência 
de uma maior propensão para a distribuição de dividendos quando se observa uma maior 
qualidade no governo da empresa. Brown e Caylor (2008) no seu estudo concluíram a 
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existência de uma relação positiva com significância entre o índice de governo das 
sociedades Corporate Governance Quotient16 e o desempenho da empresa. 
  No estudo elaborado por Farinha e López-de-Foronda (2009) é discutida a 
utilização da política de dividendos na resolução dos problemas de agência em empresas 
inseridas em diferentes contextos e ambientes institucionais, distinguindo entre países que 
têm como base a Common Law e Civil Law, considerando os autores que os dividendos 
devem apenas ser utilizados em determinados níveis de conflito, nomeadamente, quando 
estes ocorrem em empresas com grande concentração do capital acionista, estando mais 
presente o efeito insider e onde, consequentemente, se agravam os problemas e custos de 
agência, ao contrário de estruturas de propriedade mais dispersas, onde os dividendos 
funcionam como mecanismo de alinhamento de interesses entre os proprietários 
substituindo os mecanismos de controlo de informação privilegiada. Ao nível da estrutura 
de propriedade, importa referir, que os países em Common Law, ao contrário de países 
em Civil Law, caracterizam-se por baixas concentrações de propriedade e legislação que 
sustenta a proteção dos acionistas minoritários. 
O estudo revela diferenças na utilização da política de dividendos na resolução de 
problemas derivados da existência do efeito insider nas estruturas de propriedade nas duas 
bases legais e institucionais em estudo, embora seja identificado para ambas uma relação 
não-linear.  
Os autores concluem que em Common Law a existência de uma relação negativa 
entre propriedade e dividendos ocorre até um nível de concentração de propriedade nos 
gestores de 36%, dando lugar a uma relação positiva até atingir os 95%, tornando-se 
negativa de novo a partir desse nível. Collins et al (2009), num estudo para empresas dos 
EUA, confirmam a existência de uma relação não-linear e negativa entre insiders e o 
pagamento de dividendos. 
Pelo contrário, em países regidos pela Civil Law verifica-se uma relação 
significativamente positiva até um nível de 46% mostrando que a menor proteção dos 
acionistas minoritários resulta num maior pagamento de dividendos evitando a 
expropriação por parte dos gestores, a relação entre dividendos e propriedade privilegiada 
                                                             
16 Índice de Governo das Sociedades com escala de 1-100, desenvolvido pelo Institutional Shareholder 
Services, que avalia as empresas segundo nove categorias que agregam sessenta e um itens. 
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torna-se negativa até ao nível de 77% havendo neste patamar alguma possibilidade de 
expropriação, tornando-se positiva de novo para valores superiores.  
Rozeff (1982) corrobora a existência de um aumento de pagamento de dividendos 
em empresas com grande dispersão do seu capital e onde, simultaneamente, os outsiders 
detêm uma parte relevante do capital acionista. 
2.4. Ciclo de Vida das Empresas 
A teoria do ciclo de vida sugere que as empresas passam por diversas fases de 
desenvolvimento, desde o seu nascimento até à maturidade, onde enfrentam múltiplos e 
diferentes desafios estruturais e estratégicos característicos da fase em que se encontram 
(Miller and Friesen, 1984). Kazanjian (1988) afirma que o ciclo de vida tem implicações 
significativas na gestão e estratégia empresarial, sendo que cada fase apresenta 
características próprias, cujas quais, requerem diferentes estruturas organizacionais, 
administrativas, diferentes estilos de liderança e processos de decisão adequados. A 
inovação é, também, alvo de modificação ao longo dos vários estágios do ciclo de vida, 
tendo sido observada uma relação significativa entre empresas jovens e a maior tendência 
para a aposta na inovação, as empresas com maior maturidade apresentam uma relação 
negativa, mas não significativa (Koberg et al 1996).  
De Angelo et al (2006) relaciona o pagamento de dividendos com as diferentes 
etapas do ciclo de vida, afirmando que empresas maduras tendem a pagar mais 
dividendos, ao contrário das empresas mais jovens facto que se deve, em grande parte, às 
oportunidades de investimento e recursos disponíveis, uma vez que empresas mais jovens 
possuem poucos recursos para fazer face às maiores oportunidades de investimento, ao 
contrário das empresas mais maduras que com menos oportunidades de crescimento 
retêm mais recursos financeiros e, por essa razão, possuem uma capacidade maior de 
distribuir dividendos. Grullon et al (2002) acrescenta que o aumento no pagamento de 
dividendos está relacionado com a diminuição da rendibilidade e do risco.  
Neste sentido, e à luz da teoria do ciclo de vida, De Angelo et al (2006) relacionam 
a retenção de recursos com a distribuição de dividendos, concluindo que empresas com 
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menor rácio de retenção de resultados17, normalmente empresas mais jovens, têm menos 
probabilidade de distribuição de dividendos18, ao contrário de empresas com maior 
capacidade de gerar recursos para se auto financiarem, característica inerente a empresas 
mais maduras. Conclusões corroboradas por Denis e Osobov (2007) e von Eije e 
Megginson (2008) e Fama e French (2001). 
Brockman e Unlu (2011) relacionam a teoria do ciclo de vida com a teoria de 
agência, concluindo que os custos de agência sofrem alterações ao longo dos estágios da 
empresa e advêm do nível de transparência e qualidade de informação transmitida pela 
empresa aos seus acionistas, sendo que, uma menor qualidade informativa veiculada da 
empresa para os acionistas resulta na exigência, por parte destes, de pagamentos mais 
generosos de dividendos, uma vez que, aumenta o risco de investimento. 
2.5. Efeito Indústria 
A política de dividendos, como vimos anteriormente, representa para as empresas 
um mecanismo importante de atração de financiamento e de sinalização das suas 
pretensões e resultados futuros e, neste sentido, existe concorrência intrassectorial na 
obtenção de fundos capazes de financiar as oportunidades de investimento, fazendo com 
que as empresas tenham tendência para alinhar a sua política de dividendos com as 
empresas pertencentes ao seu setor de atividade (Lintner, 1956).  
Ao contrário de Michel (1979) que nega a existência de políticas de dividendos 
iguais para empresas a operar em diferentes setores de atividade, Frankfurter et al (2003) 
não encontram evidências da existência do efeito indústria nas diferentes políticas de 
dividendos, ou seja, os autores referem que as variações verificadas não dependem dos 
setores de atividade onde as empresas se inserem mas, provavelmente, da dimensão que 
estas têm no mercado. Por outro lado, Michel (1979) justifica as diferenças existentes e a 
presença do efeito indústria, através do ciclo de vida dos setores de atividade, que exigem 
ou não investimentos constantes, maiores necessidades de financiamento e proporcionam 
mais oportunidades de investimento. 
                                                             
17 De Angelo et al (2006) calculam o rácio de retenção através da divisão dos lucros acumulados e o 
capital total da empresa. 
18 Holt (2003) defende esta visão, no entanto, acrescenta que as condições de mercado em termos de 
crescimento e liquidez poderão permitir o pagamento de dividendos por parte destas empresas. 
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Baker e Powell (1999) num estudo em que distinguem setores de atividade 
regulados de não regulados, indicam uma aproximação da política de dividendos dos 
setores regulados com os setores não regulados, assente na mudança do ambiente 
económico em que se inserem caracterizado por uma maior competitividade. Os autores 
evidenciam e concluem a diminuição do efeito indústria na política de dividendos.  
Rozeff (1982) não considerando as empresas reguladas19, justificando que estas 
estão condicionadas pelos regulamentos a que estão sujeitos, conclui que o efeito 
indústria não é significante para o pagamento de dividendos, e que os estudos anteriores 
que concluíram o contrário são justificados pela existência de variáveis semelhantes em 
indústrias do mesmo sector de atividade o que faz com que estas tenham políticas de 
dividendos igualmente semelhantes. 
2.6. Efeito Dimensão 
Existem várias referências na literatura, quanto à importância da dimensão da 
empresa na definição da política de dividendos, uma vez que, segundo as várias teorias 
as características associadas a empresas de pequena ou grande dimensão influenciam a 
definição da política de dividendos. 
Redding (1997) afirma que a estrutura acionista e a liquidez do mercado em que a 
empresa se insere, são aspetos a ter em conta no estudo do efeito dimensão, uma vez que, 
os gestores atuam sobre os dividendos atendendo às preferências dos acionistas. Segundo 
o autor, os acionistas dividem-se em individuais e institucionais tendo em conta a sua 
aversão ao risco e o horizonte de investimento. Elton e Gruber (1970) acrescentam que é 
necessário considerar, também, os impostos a que os investidores estão sujeitos. Redding 
(1997) afirma que investidores individuais e com pouca liquidez, normalmente, detêm 
poucas ações e investem em empresas de menor dimensão, não sendo tão suscetíveis ao 
pagamento de dividendos, devido ao facto de estarem sujeitos a maiores impostos. Já os 
                                                             
19 Rozeff (1982) exclui da sua análise os setores regulados: utilities, telecomunicações, entidades 
financeiras, seguradoras, transporte aéreo e gás, por estarem condicionadas à distribuição de resultados. 
Mas, também, petrolíferas e empresas estrangeiras por utilizarem métodos contabilísticos capazes de 
influenciar o dividend payout. 
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investidores institucionais têm preferência pela posse de uma grande quantidade de ações 
de empresas que distribuem dividendos20.  
Crutchley e Hansen (1989) concluem que empresas de maior dimensão e expostas 
a menores custos de emissão de novos títulos no mercado estão mais predispostas ao 
pagamento de dividendos promovendo, também, uma melhor monitorização da atividade 
dos gestores. Ferris et al (2009), no seu estudo, encontram evidências do maior 
pagamento de dividendos por parte de empresas de maior dimensão argumentando que 
estas são, também, as mais lucrativas e com menos oportunidades de crescimento e 
investimento. Esta conclusão confirma os resultados de Fama e French (2001) e Denis e 
Osobov (2007) que concluíram a menor propensão para o pagamento de dividendos em 
empresas com estas características. 
2.7. Efeito País 
Em algumas das teorias e estudos já descritos, a política de dividendos é 
influenciada por fatores que têm origem no ambiente institucional, no sistemas fiscal e 
legal de cada país e que afetam o comportamento dos gestores e investidores em relação 
ao pagamento de dividendos ao longo do tempo (De Angelo et al, 2006). Farinha e Soro 
(2012) apontam os princípios contabilísticos como fator diferenciador entre países, uma 
vez que este é capaz de influenciar a o resultado líquido de uma empresa tendo, assim, 
impacto no dividend payout. 
Ferris et al (2009) em linha com La Porta et al (2000) encontram resultados 
significativos da diferença existente na distribuição de dividendos em países com bases 
legislativas diferentes, distinguindo entre Common Law e Civil Law. Os autores verificam 
uma maior disponibilidade por parte dos primeiros em efetuar pagamentos mais 
generosos, influenciados pela maior proteção existente aos outsiders.  
Fama e French (2001), numa estudo em empresas dos EUA, verificaram uma 
diminuição da propensão do pagamento de dividendos, suportando este facto na evidência 
de que o número de empresas cotadas com baixo lucro mas com grandes oportunidades 
                                                             
20 Esta separação entre investidores institucionais e individuais, conjuntamente com a preferência de cada 
um dos grupos por empresas com maior ou menos dividend yield, respetivamente, aportam-nos para o 
Efeito Clientela invocado por Miller e Modigliani (1961). Este efeito fideliza os investidores em empresas 
que fomentam as suas preferências, fazendo com que estas não modifiquem demasiado a sua política de 
dividendos sob pena de os investidores passarem a investir noutras empresas.  
18 
 
de investimento tem aumentado ao longo do tempo. Ferris et al (2009) acrescentam que 
esta diminuição tem-se verificado em ambos regimes legais, no entanto, a percentagem 
de declínio é significativamente maior em países regidos pela Common Law, sendo 
explicado pelo aumento do número de empresas que nunca pagaram dividendos. Os 
autores encontram também evidências de uma evolução no valor do pagamento de 
dividendos nos países em Civil Law contrariamente ao verificado em países em Common 
Law.  
A assimetria de informação segundo Dewenter e Warther (1998) tem, também, 
influência no comportamento dos mercados, uma vez que, a diferença de informação 
obtida por insiders e outsiders das empresas japonesas é menor do que nas empresas 
estado-unidenses, facto relacionado pelos autores à reação mais passiva e não tão 
penalizadora dos investidores japoneses ao anúncio de alteração do pagamento de 
dividendos, assim como, ao menor constrangimento quanto ao ajustamento dos 
dividendos em épocas de resultados menos favoráveis. Dewenter e Warther (1998) 
concluem que os gestores japoneses omitem e iniciam frequentemente a distribuição de 
dividendos, ao contrário dos gestores estado-unidenses. 
Aivazian et al (2003) no seu estudo comparativo entre empresas em mercados 
emergentes e empresas dos EUA, verificou a existência significativa de heterogeneidade 
dos fatores respeitantes a cada país que resultam em diferenças na definição da política 
de dividendos, chegando mesmo a afirmar que os fatores relativos a cada país são, pelo 
menos, tão importantes como os fatores financeiros na definição da distribuição de 
dividendos. Conclusão que vai ao encontro ao estudo de La Porta, et al (2000) quanto à 
importância das questões legais e institucionais de cada país.  
O desenvolvimento do mercado e os constrangimentos financeiros característicos 
de cada país são fatores relevantes e, tendo em conta que os países emergentes apresentam 
mercados menos desenvolvidos e com maiores dificuldades de acesso a fundos de 
financiamento, os autores questionam a maior disponibilidade destes países na 
concretização de pagamentos de dividendos mais avultados, como verificado para seis 
dos oito mercados emergentes em análise. 
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3. REVISÃO DA LITERATURA EMPÍRICA 
3.1. Determinantes da Política de Dividendos 
Lintner (1956) num inquérito a 196 empresas durante sete anos, enumerou 
variáveis financeiras e não financeiras que definem a política de dividendos de uma 
empresa. Desde logo, encontrou uma relação significativamente positiva entre o montante 
de dividendos pago e o resultado líquido gerado pela empresa. Fama e Babiak (1968) 
acrescentaram que a introdução dos resultados líquidos do ano anterior seria benéfico 
para o seu modelo, melhorando a capacidade de previsão. 
Lintner (1956) concluiu que as empresas preferem seguir políticas de distribuição 
de dividendos estáveis, pelo que os dividendos passados são bons indicadores dos 
dividendos presentes. Fama (1974) corrobora a utilização desta variável na previsão do 
montante de dividendos do exercício. 
Jensen et al (1992) verificaram que a rentabilidade do ativo21 (ROA) apresenta uma 
relação positiva com o dividend payout. Aivazian et al (2003) optaram pela utilização da 
rentabilidade dos capitais próprios22 (ROE) verificando-se uma relação 
significativamente positiva. Já Farinha e López-de-Foronda (2009) apuraram que a 
rendibilidade dos capitais próprios estabelecem uma relação positiva com a distribuição 
de resultados, mas nem sempre significativa aquando da aplicação do modelo numa base 
anual. 
O risco de negócio é um fator considerado por vários autores como Rozeff (1982), 
Jensen et al (1992) e Aivazian et al (2003). O primeiro conclui que empresas com maior 
risco têm tendência a praticar um dividend payout inferior, devido ao facto, dos custos de 
transação associados diluírem a capacidade da empresa distribuir dividendos. Jensen et 
al (1992) encontram a mesma relação negativa, no entanto, apenas num dos dois anos em 
estudo esta relação é significativa. Por último, Aivazian et al (2003) concluíram a 
existência de uma relação positiva para alguns países e uma relação negativa com o 
pagamento de dividendos para outros, contudo, em apenas um país esta relação de 
demonstrou estatisticamente significativa. 
                                                             
21 Rácio entre o resultado antes de impostos e encargos financeiros e o ativo total da empresa. 
22 Rácio entre o resultado líquido e a diferença entre os ativo totais e os passivos totais da empresa. 
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Jensen et al (1992) e Aivazian et al (2003) consideram na sua estimação o rácio de 
endividamento23 da empresa, e em ambos os casos, é verificada a existência de uma 
relação negativa, sendo que, para Jensen et al (1992) apenas num ano esta relação se 
mostrou significativa. Farinha e López-de-Foronda (2009) consideram esta variável 
encontrando uma relação negativa e resultados favoráveis quanto à sua capacidade de 
previsão. 
Aivazian et al (2003) introduzem a tangibilidade dos ativos na previsão do seu 
modelo, concluindo que empresas com mais ativos tangíveis tendem a distribuir menos 
dividendos, acrescentando que uma possível explicação prende-se com o facto de que 
quanto mais ativos tangíveis uma empresa possui menos ativos de curto prazo estão 
disponíveis para contrapor como garantia às instituições financeiras. Este determinante 
pode representar uma dificuldade para empresas que operem em países com sistemas 
financeiros pouco desenvolvidos, onde predominam os financiamentos de curto-prazo. A 
tangibilidade dos ativos obteve resultados significativos para seis países da amostra. 
O montante de vendas verificado, no ano do exercício em análise e o ano anterior, 
é utilizado por Jensen et al (1992) como proxy para o crescimento da empresa, verificando 
o autor a existência de uma relação negativa com o pagamento de dividendos. Rozeff 
(1982) obteve o mesmo resultado, concluindo que empresas com maior crescimento têm 
maiores necessidades de financiamento e, consequentemente, maiores custos de 
transação, resultando na diminuição dos fundos disponíveis para o pagamento de 
dividendos. Higgins (1981) apresenta uma relação significativa entre crescimento e a 
necessidade de financiamento, na medida em que, as necessidades de capital em empresas 
com rápido crescimento superam os montantes provenientes de novas vendas.   
As oportunidades de investimento são um fator importante a ter em consideração, 
uma vez que, define as necessidades de capital que a empresa poderá ter no futuro, 
Aivazian et al (2003) utilizam como proxy para esta variável o rácio market-to-book24, 
constituído pelo valor de mercado da empresa e pelo valor contabilístico. Esta medida 
                                                             
23 Rácio entre o passivo total e o ativo total da empresa (Aivazian et al, 2003). 
24 “O rácio market-to-book é uma relação entre o valor de uma empresa no mercado e o valor registado 
nos livros da empresa. O valor de mercado é obtido pelo produto das ações em circulação da empresa 
pelo valor de cada ação num determinado momento. Se o rácio for superior a um, então o valor de 
mercado da empresa é maior que o seu valor contabilístico” (Pedro, 2006) 
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permite aos investidores ter acesso à avaliação corrente do programa de investimentos da 
empresa (Rozeff, 1982). Aivazian et al (2003) verificaram a existência de uma relação 
positiva para sete dos nove países em estudo. Farinha e López-de-Foronda (2009) 
concluem que as oportunidades de investimento têm uma relação negativa com a 
distribuição de dividendos, contudo esta relação é apenas estatisticamente significativa 
para países em Common Law. 
No seguimento das oportunidades de investimento em setores de atividade em 
diferentes estados de maturação, La Porta et al (2000) ajusta o crescimento das vendas 
das empresas à mediana verificada para o crescimento das vendas do setor no seu país, 
após esta operação os autores consideraram que empresas que mantinham um 
crescimento superior à mediana do crescimento das vendas do seu setor a nível mundial 
estavam, ainda, em crescimento, caso contrário, estariam já num estado mais maduro e, 
por isso, com menos oportunidades de crescimento. Os autores concluíram a existência 
de um pagamento inferior de dividendos para empresas em crescimento e que estavam 
inseridas num país com base legislativa Common Law. Para países em Civil Law esta 
relação não se demonstrou estatisticamente significativa. 
A dimensão da empresa é outro dos fatores com relevância significativa para a 
distribuição de resultados, uma vez que, autores como Rozeff (1982), Aivazian et al 
(2003), Denis e Osobov (2007) e Fama e French (2001) concluíram que empresas de 
maior dimensão estão associadas a um maior pagamento de dividendos, uma vez que, 
estão associadas a menores oportunidades de crescimento e investimento, e a maiores 
rácios de rendibilidade, características de empresas com maior maturidade no mercado. 
Farinha e López-de-Foronda (2009) concluíram a existência de uma relação positiva e 
estatisticamente significativa entre esta variável e a maior propensão de pagamento de 
dividendos, tanto para países com base legislativa Common Law, como para países em 
Civil Law. 
A relação entre a política de dividendos e os investimentos realizados pela empresa 
é um tema que gera alguma discordância, havendo evidência empírica de significância, 
mas também do contrário nesta relação. Jensen et al (1992) introduziu o investimento 
como variável no seu estudo verificando-se uma relação negativa com a política de 
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dividendos, mas que nos dois anos em estudo, em apenas um se apresentou 
estatisticamente significativa. 
Miller e Modigliani (1961) sugerem que estando perante um mercado perfeito de 
capitais, as decisões de investimento não são afetadas pela política de dividendos da 
empresa, e que esta última não deveria variar consoante os investimento da empresa, uma 
vez que, num mercado com essas características as empresas são capazes de se financiar 
externamente através da emissão de novas ações para qualquer nível desejável de 
dividendos.  
Dhyrmes e Kurz (1967) afirmam que devido às imperfeições de mercado, os fundos 
internos são a fonte de financiamento mais barata, o que faz com que dividendos e 
investimentos compitam pela escassez de fundos. Por esta razão, os autores concluem que 
os dividendos afetam as decisões de investimento. Além disso, as decisões de dividendos 
parecem ser feitas de forma sistemática, tendo em conta os investimentos que necessitam 
de fundos e as formas de os financiar, quer pelos resultados líquidos quer pela contração 
de dívida (McCabe, 1979) 
No entanto, Higgins (1972), através do seu estudo, conclui que os dividendos 
dependem dos lucros e investimentos, mas que os investimentos, por sua vez, não 
dependem dos dividendos. Rozeff (1982) é taxativo quanto à influência dos investimentos 
na definição da política e distribuição de dividendos. 
Fama (1974), mais tarde, estudou a capacidade de influência das decisões de 
investimento na política de dividendos das empresas, encontrando evidências da não 
rejeição da hipótese de que existe independência em ambas as decisões, sendo consistente 
com a ideia de mercado perfeito de capitais de Miller e Modigliani (1961). 
Por outro lado, as empresas não aprovam as políticas de investimento para 
prejudicar a distribuição de dividendos, mas como seguem uma tendência de estabilidade 
do dividend payout, as decisões de dividendos acabam por influenciar as decisões de 
investimento (Dhyrmes e Kurz, 1967). Higgins (1972) acrescenta que o nível ótimo do 
dividend payout, perante um ambiente incerto, envolve a capacidade de prever as 
necessidades futuras de investimento e a seleção do montante a provisionar para 
dividendos para que se financiem essas necessidades ao mínimo custo. Holt (2003) afirma 
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que sob constrangimentos financeiros e irreversibilidade dos investimentos25, fatores que 
estão mais presentes em alguns países do que noutros, existe uma interdependência entre 
a política de dividendos e a política de investimentos das empresas. 
Com base nos sinais que podem transmitir ao mercado as empresas devem ter 
precaução na variação dos dividendos pagos (Farinha e Soro, 2012). Neste sentido, os 
montantes de dividendos a distribuir surgem de políticas bem definidas, não sendo uma 
consequência de decisões momentâneas com base na poupança desejada para um período, 
em que o momento de pagamento, na grande maioria das empresas, não está dissociado 
da taxa de dividend payout existente e da taxa ótima que tem em conta os interesses da 
empresa e dos seus acionistas (Lintner, 1956).  
3.2. Determinantes Institucionais  
Farinha e López-de-Foronda (2009) e Brockman e Unlu (2009) incorporam um 
índice que permite quantificar o nível de proteção dos acionistas e outro que mensura a 
proteção dos credores. Os primeiros autores aplicam estas variáveis num modelo que 
pretende aferir os fatores que têm impacto no pagamento de dividendos em países em 
Civil Law, concluindo a existência de uma relação negativa e estatisticamente 
significativa entre os dois índices e a percentagem de resultados distribuídos. Brockman 
e Unlu (2009) num estudo que engloba países com legislação Common Law e Civil Law 
conclui a existência de uma relação positiva e significativa entre os dois índices e a 
probabilidade de pagamento de dividendos, explicando que quanto maior o valor destes 
índices menor os custos de agência das empresas, resultando numa maior propensão para 
a distribuição de resultados. La Porta et al (2000) utilizam na sua previsão uma variável 
dummy que assume o valor um se o país apresenta um índice de proteção de acionistas 
menor que três e zero caso contrário. Os autores observaram uma relação negativa e 
estatisticamente significativa, indiciando uma menos apetência para o pagamento de 
dividendos em países com baixos níveis de proteção dos acionistas. 
Rozeff (1982) e Jensen (1992), com o propósito de aferirem o impacto do efeito 
insider na distribuição de dividendos, introduzem na previsão do modelo a percentagem 
de quadros que possuem ações da empresa, considerando para isso membros 
                                                             
25 Despesas de investimento que podem ou não ser parcialmente recuperadas (Riedel e Su, 2006) 
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corporativos, diretores ou outros agentes com capacidade de decisão. Os autores 
consideraram para o mesmo efeito empresas que tenham grupos institucionais com, pelo 
menos, vinte e cinco por cento do capital acionista. Ambos autores verificaram que o 
aumento da percentagem de insiders nas empresas diminui a distribuição de dividendos, 
sendo esta relação significativa. 
Farinha e López-de-Foronda (2009) consideram nesta análise a percentagem de 
ações detidas por grupos institucionais ou similares, justificada pela importância dos 
mesmo quando comparados com investidores individuais ou familiares, acrescentando 
que estes investidores têm vindo a ganhar preponderância nos países em Common Law. 
Os autores verificaram uma relação não linear mas positiva e significativa entre esta 
variável e o nível de distribuição de dividendos para países da Common Law e, pelo 
contrário, uma relação não linear mas negativa e significativa para países com base na 
Civil Law. A observação da existência de relações não lineares devem-se ao facto do 
efeito insider ter poderes de influência diferentes conforme os níveis de propriedade. 
O nível de governo das sociedades praticado em cada país representa um papel 
importante na relação entre propriedade e controlo e nos problemas de agência. Brown e 
Caylor (2008) têm em consideração na previsão do modelo o índice Corporate 
Governance Quotient verificando-se uma relação positiva e estatisticamente significativa. 
Jiraporn et al (2011) verificaram que empresas com melhor qualidade de corporate 
governance apresentam uma maior propensão para o pagamento de dividendos e as que 
o fazem, praticam um dividend payout mais elevado. 
Denis e Osobov (2007) num estudo para o Reino Unido, Canada, EUA, Alemanha, 
França e Japão verificaram que existem fatores comuns que determinam o pagamento de 
dividendos nos países, que não estão interligados com características intrínsecas do 
ambiente institucional que rege o país mas, pelo contrário, por aspetos próprios das 
decisões e desempenho da empresa, nomeadamente, a sua rendibilidade, a dimensão, as 
suas oportunidades de crescimento e pela utilização de capital próprio e alheio como 
meios de financiar os seus lucros. 
Fama e French (2001) estudaram a propensão do pagamento de dividendos nos 
EUA, concluindo que a percentagem de empresas que distribuem resultados diminuiu 
cerca de 45% entre 1978 e 1999. Os autores apontam como possível justificação, a 
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introdução de empresas cotadas em bolsa com fraca rendibilidade e com oportunidades 
de investimento significativas, sendo que, muitas dessas empresas nunca pagaram 
dividendos nesse período. Denis e Osobov (2007) não encontraram resultados robustos 
que sustentem a tese de que a propensão de empresas que pagam dividendos tem 
diminuído. Os autores referem que para empresas que iniciaram a sua cotação em bolsa 
antes de 1993 a propensão de pagamento manteve-se, no entanto, os resultados pouco 
significativos que apontam para uma ligeira diminuição de propensão de pagamento 
parecem, em concordância com Fama e French (2001), derivar da existência em bolsa de 
novas empresas que, ainda, não tinham iniciado o pagamento de dividendos, sendo 
esperado que o façam. Esta conclusão vai ao encontro da teoria do ciclo de vida da 
empresa, que determina que empresas mais jovens apresentam um menor custo de 
retenção de resultados, devido ao facto de comportarem menos conflitos de agência e, 
pelo contrário, terem oportunidades de investimento e crescimento maiores, resultando 
numa menor propensão para o pagamento de dividendos. 
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4. METODOLOGIA E DESCRIÇÃO DA AMOSTRA  
4.1. Modelo 
Equação 1: 
 𝐷𝐼𝑉𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐴𝐺1𝐷𝐼𝑉𝑖 + 𝛽2𝐿𝐴𝐺2𝐷𝐼𝑉11𝑖 + 𝛽3𝐿𝐴𝐺3𝐷𝐼𝑉10𝑖 + 𝛽4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 +
𝛽5𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖 + 𝛽6𝐷𝐼𝑀𝑖 + 𝛽7𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖 +  𝛽9𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖 + 𝛽10𝐿𝐸𝐺𝑖 + ɛ𝑖 
 
Construímos um modelo econométrico ad hoc em que a variável explicada é o 
dividend payout (𝐷𝐼𝑉𝑖), do ano i, e as variáveis explicativas são as seguintes: 𝐿𝐴𝐺1𝐷𝐼𝑉𝑖, 
𝐿𝐴𝐺2𝐷𝐼𝑉𝑖 e 𝐿𝐴𝐺3𝐷𝐼𝑉𝑖, representam os três dividend payout anteriores a 𝐷𝐼𝑉𝑖, tendo sido 
incluídos com a finalidade de captar a estabilidade da política de dividendos defendida 
por Lintner (1956), e a preocupação dos gestores quanto à informação transmitida para o 
mercado veiculada por uma variação do dividend payout (Bhatacharya, 1979), sendo 
esperado que os pagamentos anteriores influenciam positivamente o dividend payout. A 
variável 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 é o rácio de endividamento, medido através do rácio entre o passivo total 
e o ativo total, Farinha e López-de-Foronda (2009), Jensen et al (1992) e Aivazian et al 
(2003) consideram esta variável significativa na estimação, sendo sugerida a existência 
de uma relação negativa com a variável dependente. A variável 𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖 é calculada 
através da divisão da diferença entre as vendas líquidas do ano i e o ano anterior e as 
vendas líquidas do período anterior. Jensen et al (1992), Rozeff (1982) e Denis e Osobov 
(2007) utilizam o crescimento das vendas como proxy para o crescimento da empresa, 
sendo esperada uma relação negativa com o dividend payout. A variável 𝐷𝐼𝑀𝑖, medida 
através do logaritmo do ativo total da empresa, é incluída como proxy da dimensão da 
empresa. Aivazian et al (2003) defendem que as empresas de maior dimensão têm mais 
facilidade de acesso ao mercado financeiro e, também, por essa razão têm propensão a 
um maior pagamento de dividendos. Conclusão corroborada por Rozeff (1982) e Denis e 
Osobov (2007). A variável 𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖, calculada pelo rácio market-to-book, é incluído 
como proxy das oportunidades de investimento da empresa. Farinha e López-de-Foronda 
(2009) e Aivazian et al (2003) encontraram evidências da existência de uma relação 
negativa com a variável dependente, contudo, Denis e Osobov (2007) verificaram a 
existência de uma relação não definida, uma vez que, concluem que as empresas em 
alguns países da amostra têm baixas oportunidades de investimento e praticam uma 
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distribuição de resultados alta e outras nas mesmas condições praticam um dividend 
payout inferior. 
A variável 𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖 representa a proteção dos acionistas praticada nos países em 
análise, variando de 0 (baixa proteção) e 6 (alta proteção) esta é utilizada nos estudos de 
Brockman e Unlu (2009) e La Porta et al (2000), sendo esperada uma relação positiva. A 
variável 𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖 mensura através de um índice que varia entre 0 (baixa proteção) e 4 
(alta proteção), a proteção efetiva dos países sobre os credores, estando presente no estudo 
de Brockman e Unlu (2009), apresentando uma relação positiva com o dividend payout. 
𝐿𝐸𝐺𝑖 é uma variável dummy que assume o valor 1 se os países têm como base a Common 
Law e 0 se pertencem à Civil Law, sendo sugerida por La Porta et al (2000), segundo 
estes, o ambiente institucional do país é capaz de influenciar os conflitos de agência e o 
nível de governo de empresa existente no país. Neste sentido, sugerem que a base 
legislativa Common Law está relacionada com uma maior proteção dos acionistas e a 
níveis de corporate governance elevados o que, consequentemente, resulta numa maior 
distribuição de dividendos em detrimento da probabilidade de expropriação dos acionistas 
por parte dos gestores em países com base legislativa Civil Law. 
Foram calculadas as correlações entre as variáveis independentes com o intuito de 
verificar a existência de potencial multicolinearidade, encontrando-se correlação elevada 
entre o índice de corporate governance e o índice de proteção dos acionistas (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖), 
entre o resultado líquido com a o logaritmo do ativo (𝐷𝐼𝑀𝑖) e entre a rentabilidade do 
ativo e a rentabilidade dos capitais próprios com o rácio market-to-book (𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖). Posto 
isto, optamos por incluir no nosso modelo, o índice de proteção dos acionista 
(𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖), o logaritmo do ativo como proxy da dimensão da empresa (𝐷𝐼𝑀𝑖) e o rácio 
market-to-book como proxy às oportunidade de investimento da empresa (𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖). 
O quadro seguinte resume e define as variáveis explicativas incluídas no modelo, 
os estudos que as suportam e o sinal esperado em resultado das conclusões presentes na 
literatura.
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Quadro 1 - Definição de variáveis 
Variável Descrição 
Estudos empíricos que a 
consideram 
Sinal Esperado 
 𝑫𝑰𝑽𝒊 
Percentagem de resultados afetos à distribuição de dividendos 
em i. 
Farinha e López-de-Foronda (2009) 
Aivazian et al (2003) 
Rozeff (1982) 
 
 𝑳𝑨𝑮𝟏𝑫𝑰𝑽𝟏 𝑳𝑨𝑮𝟐𝑫𝑰𝑽𝑰 𝑳𝑨𝑮𝟑𝑫𝑰𝑽𝑰 
Percentagem de resultados afetos à distribuição de dividendos 
dos três anos anteriores ao exercício. 
Lintner (1956) 
Fariha e López-de-Foronda (2009) 
(+) 
 𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 
Rácio entre a diferença das vendas em i e do ano anterior sobre 
as vendas do ano anterior. 
Jensen et al (1992) 
Rozeff (1982) 
(-) 
 𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 
Rácio market-to-book: capitalização bolsista em i a dividir pelo 
valor contabilístico da empresa em i. 
Aivazian et al (2003) 
Farinha e López-de-Foronda (2009) 
Denis e Osobov (2007) 
Indefinido 
 𝑫𝑰𝑴𝒊 Logaritmo natural do ativo do exercício em i, em dólares. 
Rozeff (1982) 
Aivazian et al (2003) 
(+) 
𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊 Rácio entre o total do passivo e o total do ativo, em i. 
Aivazian et al (2003) 
Farinha e López-de-Foronda (2009) 
Jensen et al (1992) 
(-) 
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Quadro 1 - Definição de variáveis 
Variável Descrição 
Estudos empíricos que a 
consideram 
Sinal Esperado 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑨𝑪𝒊 
Índice de proteção do país sobre os acionistas que assume 
valores entre 0 (baixa proteção) e 6 (alta proteção). Fonte: 
Djankov et al (2008) 
La Porta et al (2000) 
Brockman e Unlu (2009) 
(+) 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑪𝑹𝒊 
Índice de proteção do país sobre os credores que assume valores 
entre 0 (baixa proteção) e 4 (alta proteção). Fonte: Djankov et 
al (2007) 
Brokman e Unlu (2009) (+) 
𝑳𝑬𝑮𝒊 
Dummy que assume o valor 1 se o país tem por base a Common 
Law e 0 se tem por base a Civil Law. Fonte: La Porta et al (2000) 
La Porta et al (2000) 
 
(+) 
𝑩𝑹𝑰𝑪𝒊 
Dummy que assume o valor 1 se o praís pertence ao grupo dos 
BRIC e 0 caso contrário 
 Indefinido 
𝑬𝑼𝑹𝑶𝑷𝑨𝒊 
Dummy que assume o valor 1 se o praís pertence ao grupo 
Europa e 0 caso contrário 
 Indefinido 
𝑬𝑼𝑨𝒊 Dummy que assume o valor 1 para os EUA e 0 caso contrário  Indefinido 
𝑱𝑨𝑷𝑨𝑶𝒊 Dummy que assume o valor 1 para o Japão e 0 caso contrário  Indefinido 
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Estimaremos quatro modelos adicionais com variáveis dummy aditivas e 
multiplicativas com o objetivo de captar as diferenças existentes nos diferentes ambientes 
legais e institucionais, através da constituição de grupos de países. Posto isto, a variável 
dummy 𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖 é igual a 1 se o país pertence ao grupo dos BRIC e 0 caso contrário, a 
dummy  𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴𝑖 é igual a 1 se o país pertence ao grupo de países europeus e 0 caso 
contrário, a dummy 𝐸𝑈𝐴𝑖 é igual 1 para as empresas que pertencem aos Estados Unidos 
da América e 0 caso contrário, e a dummy 𝐽𝐴𝑃𝐴𝑂𝑖 é igual a 1 para as empresas que 
pertencem ao Japão e 0 caso contrário. 
4.2. Descrição da Amostra 
A amostra é composta pelas empresas que compõe os índices bolsistas mais 
representativos dos EUA, Japão, Reino Unido, Alemanha, França, Suécia, Portugal, 
Brasil, Rússia, Índia, e China26. Inicialmente, foram obtidas 1392 empresas, no entanto e 
após consideradas apenas empresas com dados disponíveis para as variáveis em análise a 
amostra final resume-se a 960 empresas. As variáveis foram obtidas tendo como base o 
ano de 2013 
A variável dependente é o dividend payout no ano 2013. Fazem parte das variáveis 
independentes aquelas que, teoricamente, apresentaram resultados favoráveis à previsão 
de variação do dividend payout, para as quais estavam disponíveis dados para todos os 
países em análise. As variáveis que derivam de indicadores financeiros têm origem na 
base de dados Datastream. Os dados relativos à legislação (𝐿𝐸𝐺𝑖) dos países, índice de 
proteção dos acionistas (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖) e índice de proteção dos credores (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖) 
foram obtidos do estudo de La Porta et al (2000), Djankov et al (2007) e Djankov et al 
(2008), respetivamente. 
De seguida, apresentaremos as estatísticas descritivas das variáveis relativas ao 
total e aos grupos de países que compõem a amostra. Abordaremos, de igual forma, os 
setores de atividade que compõe a amostra. 
                                                             
26 Standard & Poor’s 500 (S&P500); Nihon Keizai Shimbum (NIKKEI225); London Stock Exchange 
(FTSE100); Frankfurt Stock Exchange (DAX30); Euronext Paris (CAC40); Stockholm Stock Exchange 
(OMXS30); Portuguese Stock Index (PSI20); Bolsa de Valores de São Paulo (IBOVESPA); Moscow 
Interbank Currency Exchange (MICEX50); Bombay Exchange Sensitive Index (BSE30) e China Securities 
Index (CSI300). 
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Quadro 2 - Composição da amostra por país 
 Número de Empresas Representatividade (%) 
EUA 363 37.81 
Japão 131 13.65 
Reino Unido 58 6.04 
Alemanha 21 2.19 
França 24 2.50 
Suécia 12 1.25 
Portugal 13 1.35 
Brasil 38 3.96 
Rússia 27 2.81 
Índia 12 2.60 
China 248 25.83 
 
No quadro 2, a nível individual, verificamos que os EUA é o país com maior 
representatividade na amostra, seguido da China com 25.8 % e do Japão com 13.6% de 
empresas. Numa análise por grupos, podemos verificar que os EUA assumem maior 
número de observações na amostra com 37.81%, seguido pelo denominados BRIC com 
35.10%. O grupo dos países europeus e Japão têm uma representatividade similar com 
13.3% e 13.7%, respetivamente (ver quadro 3). 
Quadro 3 - Distribuição de empresas por grupos 
 Número de Empresas Representatividade (%) 
EUA 363 37.81 
Europa 128 13.33 
Japão 132 13.75 
BRIC 337 35.10 
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Com o intuito de obter os setores de atividade foi definida, para cada empresa, a 
designação da sua atividade segundo a codificação do Industry Classification Benchmark 
(ICB), obtida da base de dados Datastream.  
Quadro 4 - Composição da amostra por setores de atividade 
Setor de Atividade Número de Empresas Representatividade (%) 
0001 – Petróleo e Gás 53 5.52 
1000 – Materiais Básicos 98 10.21 
2000 – Industriais 181 18.85 
3000 – Bens de Consumo 148 15.42 
4000 – Saúde 78 8.13 
5000 – Serviços 115 11.98 
6000 – Telecomunicações 12 1.25 
7000 – Utilities 49 5.10 
8000 – Financeiro 156 16.25 
9000 - Tecnologia 70 7.29 
 
A análise sectorial revela a predominância do Sector Industrial com 18.85% das 
observações, seguido do Sector Financeiro com 16.25%. No extremo oposto, estão as 
empresas das Telecomunicações e do Setor Petróleo e Gás, com 1.25% e 5.52%. Verifica-
se nos dez setores presente que os setores Industrial, Financeiro, Bens de Consumo, 
Serviços e Materiais Básicos representam 72.71% da amostra, e os restantes apenas 
27.29%. (ver quadro 4) 
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Quadro 5 - Distribuição dos setores de atividade nos grupos 
Setor de Atividade BRICS EUROPA EUA JAPÃO 
Petróleo e Gás 5.34 3.91 7.71 1.52 
Materiais Básicos 14.24 11.72 4.68 13.64 
Industriais 18.10 20.31 15.98 27.27 
Bens de Consumo 13.35 19.53 14.60 18.94 
Saúde 6.82 5.47 11.57 4.55 
Serviços 9.20 12.50 14.60 11.36 
Telecomunicações 1.78 0.78 0.28 3.03 
Utilities 7.12 4.69 4.68 1.52 
Financeiro 18.40 17.19 15.43 12.12 
Tecnologia 5.64 3.91 10.47 6.06 
 
O quadro 5 indica-nos a representatividade de cada setor para os grupos de países 
em análise. Podemos verificar que o setor Industrial é predominante nos grupos Europa, 
EUA e Japão, países desenvolvidos, sendo que o setor Financeiro assume maior 
predominância no grupo dos denominados BRIC e logo a seguir o Setor Industrial. Nos 
países desenvolvidos, verifica-se que o segundo setor com maior representatividade 
difere entre grupos. O Setor de Bens de Consumo é o segundo com maior número de 
observações na Europa e Japão, já nos EUA é o Setor Financeiro que assume este lugar.  
Segundo os dados apresentados, é possível concluir que os setores Industrial, 
Financeiro e de Bens de Consumo assumem um papel fulcral no ambiente empresarial 
dos grupos presentes. Por outro lado, os setores das Telecomunicações, Petrolífero e 
Utilities, são os que apresentam um menor número de observações. De notar, que se 
verifica a existência de heterogeneidade na representatividade de cada setor nos grupos 
de países, contudo, a literatura é inconclusiva relativamente à influência da indústria na 
definição do dividend payout. 
O quadro 6 apresenta a média e desvio padrão das variáveis por grupos de países. 
As variáveis relativas à base legislativa, índice de proteção dos acionistas e índice de 
proteção dos credores serão apresentadas para cada país e por grupos de países 
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ponderando os respetivos índices, por grupos, segundo a representatividade de cada país 
nos mesmos. 
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Quadro 6 – Média e Desvio Padrão das variáveis por grupos de países 
Variáveis 
Total BRIC Europa EUA Japão 
Média 
Desvio-
Padrão 
Média 
Desvio-
Padrão 
Média 
Desvio-
Padrão 
Média 
Desvio-
Padrão 
Média 
Desvio-
Padrão 
𝐷𝐼𝑉𝑖 30.51 21.04 28.18 18.24 43.49 22.97 27.86 22.58 31.16 16.35 
𝐿𝐴𝐺1𝐷𝐼𝑉𝑖 29.57 21.56 28.88 20.82 39.50 21.37 25.38 22.17 33.20 18.16 
𝐿𝐴𝐺2𝐷𝐼𝑉𝑖 26.06 20.91 24.62 20.49 36.00 21.04 22.20 20.71 30.71 18.54 
𝐿𝐴𝐺3𝐷𝐼𝑉𝑖 25.45 21.89 23.40 20.18 35.92 22.75 21.25 21.65 32.10 21.35 
𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖 9.08 23.95 17.62 33.22 3.57 23.63 5.08 12.64 3.66 9.83 
𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 25.08 15.68 25.73 16.71 24.88 15.18 24.46 14.55 25.33 16.54 
𝐷𝐼𝑀𝑖 11.86 1.62 11.27 1.77 12.51 1.68 12.16 1.31 11.93 1.50 
𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖 3.48 4.67 3.12 3.44 3.15 3.16 4.61 6.35 1.60 0.94 
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Na análise às estatísticas descritivas das variáveis que compõe a amostra, 
verificamos que o conjunto de países europeus apresentam uma média de percentagem 
de distribuição de resultados sob a forma de dividendos para o exercício de 2013 superior 
à média dos restantes grupos. Por outro lado, os EUA apresentam o menor rácio para esta 
variável. Ainda em relação à distribuição de dividendos verifica-se uma tendência de 
aumento do rácio de distribuição de 2010 para 2013 para BRICs, Europa e EUA, já o 
Japão mantém um comportamento inconstante com diminuição da média do dividend 
payout de 2012 para 2013. Nos quatro anos presentes na análise é possível verificar que 
a Europa pratica uma política de dividendos mais generosa, seguida do Japão, BRICs e 
EUA, respetivamente. Fama e French (2001) explicam que esta menor propensão de 
pagamento de dividendos pelos EUA deve-se ao facto da introdução em bolsa de novas 
empresas com uma política de dividendos pouco definida, uma vez que são empresas 
jovens com necessidades financiamento e grandes oportunidades de investimento. 
Segundo Farinha e Soro (2012), numa análise para o período de 1990 a 2010, o 
comportamento inconstante de distribuição de resultados dos denominados BRIC, torna 
difícil o estabelecimento de um padrão entre estes e os restantes grupos de países devido 
ao facto dos países emergentes exibirem um padrão invulgar de crescimento. 
Em relação à variável que mensura as oportunidades de investimento (𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖), 
as empresas que compõe o grupos dos EUA, em média, apresentam mais oportunidades 
de crescimento que os restantes grupos tendo um rácio market-to-book médio de 4.61. É 
possível verificar que, em média, as oportunidades de investimento são bastante 
semelhantes entre BRICs e Europa com rácios de 3.12 e 3.15, respetivamente. Por último, 
o Japão apresenta um valor médio muito inferior com apenas 1.60.  
Ao nível da variável crescimento (𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖), os BRICs destacam-se 
significativamente dos restantes grupos, com uma percentagem média de crescimento de 
17.62, denotando a evolução económica que lhes é reconhecida. EUA, Japão e Europa 
apresentam uma percentagem média de crescimento de 5.08, 3.66 e 3.57, respetivamente. 
Em relação à dimensão da empresa (𝐷𝐼𝑀𝑖), ao rácio de endividamento (𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖) e 
os valores médios são bastante próximos entre os grupos. Relativamente à variável 𝐷𝐼𝑀𝑖, 
verifica-se a existência de empresas de maior dimensão nos países europeus (12.51) em 
contraste com os BRICs (11.27). Neste ponto, EUA e Japão equivalem-se com um valor 
37 
 
médio do logaritmo dos ativos de 12.16 e 11.93, respetivamente. O rácio de 
endividamento (𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖) atinge nos BRIC o seu valor médio superior com 25.73%, 
seguido do Japão, Europa e EUA.  
Na análise ao quadro 7, verifica-se a existência de três países com base legislativa 
(𝐿𝐸𝐺𝑖) Common Law, nomeadamente os EUA, Reino Unido e Índia, sendo que os 
restantes países adotam a base legislativa Civil Law. A proteção sobre os acionista 
(𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖) é superior no Brasil, Índia e Reino Unido e menos efetiva na China. O índice 
de proteção de credores (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖) é maior no Reino Unido e Alemanha, apresentando 
o valor zero na França.  
Quadro 7 - Estatísticas institucionais por país 
 𝑳𝑬𝑮𝒊 𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑨𝑪𝒊 𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑪𝑹𝒊 
EUA Common Law 3 1 
Japão Civil Law 4.5 2 
Europa  2.76 2.76 
     Reino Unido Common Law 5 4 
     Alemanha Civil Law 3.5 3 
     França Civil Law 3.5 0 
     Suécia Civil Law 3.5 1 
     Portugal Civil Law 2.5 1 
BRIC  1.76 1.89 
     Brasil Civil Law 5 1 
     Rússia Civil Law 4 2 
     Índia Common Law 5 2 
     China Civil Law 1 2 
NOTA: Para os grupos de países BRIC e Europa procedemos à ponderação do índice 𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖 e 
𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖 pelo número de empresas de cada país. 
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Quadro 7 – Média das variáveis por setor de atividade 
Setor de Atividade 
Média 
𝑫𝑰𝑽𝒊 𝑳𝑨𝑮𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊 𝑳𝑨𝑮𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊 𝑳𝑨𝑮𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊 𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊 𝑫𝑰𝑴𝒊 𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 
Petróleo e Gás 26.11 25.73 18.73 22.17 9.31 21.05 12.71 2.12 
Materiais Básicos 34.00 31.44 27.35 29.58 1.96 31.42 11.35 2.19 
Industriais 29.16 28.96 25.49 25.94 9.11 26.32 11.55 3.12 
Bens de Consumo 33.70 32.58 29.19 28.83 7.82 23.52 11.43 4.87 
Saúde 23.60 21.58 21.41 19.31 12.99 22.81 11.20 4.84 
Serviços 26.55 25.38 24.71 19.36 8.48 26.49 11.50 4.60 
Telecomunicações 41.07 41.12 30.20 30.29 4.27 34.00 12.67 2.73 
Utilities 54.52 53.11 48.73 48.08 7.14 39.55 12.10 1.52 
Financeiro 28.39 29.92 25.52 24.29 13.10 21.26 13.47 2.57 
Tecnologia 26.04 21.59 16.69 16.55 11.30 16.45 11.14 4.46 
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Na análise ao quadro 7, que apresenta a média das variáveis para os setores de 
atividade presentes na amostra, a primeira conclusão a retirar é de que há uma tendência 
positiva no valor do dividend payout, no intervalo, de 2010 a 2013. À exceção do setor 
Financeiro que diminuiu e do setor das Telecomunicações que manteve o dividend 
payout, de 2012 a 2013, os restantes aumentaram a sua proporção de resultados 
distribuídos, sendo mais evidente entre 2011 e 2013. 
Os setores das Telecomunicações e Utilities, os menos representativos na amostra 
1.25% e 5.10%, respetivamente, apresentam o dividend payout mais elevado desde 2010 
até 2013, sendo que o setor das Telecomunicações obtém o seu máximo em 2012 com 
um rácio de distribuição de 41.12% e o setor das Utilidade apresenta um rácio de 54.52% 
em 2013. No cômputo dos quatro anos presentes na amostra, os setores de Saúde, 
Tecnologia e Petróleo e Gás foram os menos generosos na distribuição de resultado. 
No entanto, verifica-se que os setores que praticaram um dividend payout mais 
elevado são aqueles que apresentam um menor crescimento (𝐶𝑅𝐸𝑆𝑖) no ano de 2013. O 
setor das Telecomunicações fixou o seu crescimento médio em 4.27% e o setor das 
Utilities em 7.14%. Pelo contrário o setor da Saúde teve um crescimento de 12.99%, 
seguido do setor das Tecnologia e do setor Petróleo e Gás, com 11.30% e 9.31%, 
respetivamente. No entanto, destacamos, também o crescimento de 13.10% do setor 
Financeiro, apresentando um dividend payout (28.39%) muito próximo dos setores com 
menor rácio de distribuição.  
O rácio de endividamento (𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖) médio apresenta-se mais elevado nos setores 
com maior pagamento de dividendos, 39.55% no setor das Utilities, 34% no setor das 
Telecomunicações e 31.42% no setor Materiais Básicos. Este facto pode evidenciar que 
para manterem um nível de pagamento de dividendos elevado, as empresas destes setores 
recorram a endividamento, como sugerido por Bhattacharya (1979). O setor da 
Tecnologia, apresenta um rácio de envidamento médio de 16.45%, seguindo-se os setores 
de Petróleo e Gás (21.05%), Financeiro (21.26) e Saúde (22.81%), setores com dividend 
payout inferior.  
A média da dimensão das empresas (𝐷𝐼𝑀𝑖) apresenta valores superiores nos 
setores Financeiro (13.47) e no setor Petróleo e Gás (12.71), seguindo-se as 
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Telecomunicações (12.67) e Utilities (12.10). Os restantes setores apresentam valores 
bastante semelhantes. 
Por último, o rácio market-to-book, que mensura as oportunidades de investimento 
(𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖), apresenta valores médios superiores para os setores dos Bens de Consumo 
(4.87), Saúde (4.84), Serviços (4.60) e Tecnologia (4.46). Nos outros setores de atividade, 
os valores são semelhantes, não evidenciando diferenças relevantes nas oportunidades de 
investimento. 
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5. RESULTADOS DA ESTIMAÇÃO 
O presente capítulo terá como objetivo a exposição dos resultados empíricos 
obtidos através da estimação do modelo econométrico através do método dos mínimos 
quadrados (OLS). 
O ponto fulcral é a estimação do dividend payout (𝐷𝐼𝑉𝑖) de 2013, determinando os 
fatores que definem a distribuição de resultados e a existência de diferenças significativas 
nos fatores que influenciam a política de dividendos praticada nos diferentes grupos de 
países: BRICs, Europa, EUA, Japão. 
O quadro seguinte apresenta os resultados da estimação do dividend payout que 
derivam da aplicação de um modelo econométrico cross-section. São apresentados os 
coeficientes que indicam a relação entre as variáveis independentes e a variável 
dependente (𝐷𝐼𝑉𝑖). O modelo foi estimado utilizando a correção Newey-West, com o 
objetivo de corrigir a auto correlação e a existência de heteroscedasticidade. Este processo 
é utilizado tanto no modelo base, como nos modelos com variáveis dummy aditivas e 
multiplicativas, referentes aos grupos de países. 
Na primeira coluna estão presentes as variáveis explicativas, que fazem parte dos 
quatro modelos estimados, e as variáveis aditivas e multiplicativas, que nos modelos que 
pretendem verificar a existência do efeito do ambiente legal e institucional dos países 
assumem a dummy correspondente (𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖, 𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴𝑖, 𝐸𝑈𝐴𝑖  𝑒 𝐽𝐴𝑃𝐴𝑂𝑖). DPAIS será 
sucessivamente substituído, no modelo correspondente, pelas variáveis dummy aditivas e 
multiplicativas 𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖, 𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴𝑖 , 𝐸𝑈𝐴𝑖  𝑒 𝐽𝐴𝑃𝐴𝑂𝑖. 
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Quadro 8 - Estimação do Dividend Payout (𝑫𝑰𝑽𝒊) 
Variáveis 
Independentes 
Modelo 
BASE 
EFEITO 
BRIC 
EFEITO 
EUROPA 
EFEITO 
EUA 
EFEITO 
JAPÃO 
𝑪 
-0.004 
(-0.129) 
-0.009 
(-0.172) 
0.054 
(1.457) 
0.005 
(0.103) 
-0.037 
(-1.056) 
𝑳𝑨𝑮𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.571*** 
(13.878) 
0.568*** 
(13.658) 
0.571*** 
(13.691) 
0.568*** 
(13.78) 
0.568*** 
(13.776) 
𝑳𝑨𝑮𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.194*** 
(3.986) 
0.192*** 
(3.924) 
0.194*** 
(4.011) 
0.194*** 
(4.002) 
0.196*** 
(4.09) 
𝑳𝑨𝑮𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.061 
(1.544) 
0.061 
(1.559) 
0.047 
(1.187) 
0.054 
(1.369) 
0.057 
(1.463) 
𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊 
-0.000 
(-0.007) 
0.034 
(0.901) 
0.004 
(0.145) 
-0.019 
(1.49) 
0.004 
(0.143) 
𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 
-0.071*** 
(-4.016) 
-0.094** 
(-2.393) 
-0.064*** 
(-3.33) 
-0.067*** 
(-3.652) 
-0.065*** 
(-3.777) 
𝑫𝑰𝑴𝑰 
0.005* 
(1.804) 
0.005 
1.281 
0.000 
(0.284) 
0.007** 
(2.044) 
0.006** 
(2.39) 
𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 
0.098 
(1.319) 
0.09 
(1.106) 
0.064 
(0.842) 
0.109 
(0.71) 
0.118 
(1.573) 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑨𝑪𝒊 
-0.002 
(-0.6479 
-0.002 
(-0.587) 
-0.000 
(-0.234) 
-0.002 
(-0.658) 
0.006 
1.021) 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑪𝑹𝒊 
0.007 
(1.153) 
0.008 
(1.231) 
-0.001 
(-0.191) 
-0.003 
(-0.298) 
0.009 
(1.435) 
𝑳𝑬𝑮𝒊 
0.02* 
(1.843) 
0.017 
(1.357) 
0.019* 
(1.954) 
0.047* 
(1.651) 
0.001 
(0.101) 
𝑫𝑬𝑩𝑻𝑰 × 𝑫𝑷𝑨𝑰𝑺 - 
-0.089* 
(-1.69) 
0.006 
(0.074) 
0.151*** 
(2.647) 
-0.094 
(-1.138) 
𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 × 𝑫𝑷𝑨𝑰𝑺 - 
0.034 
(0.441) 
0.021 
(0.684) 
-0.045 
(-0.791) 
-0.178 
(-1.306) 
𝑫𝑰𝑴𝑰 × 𝑫𝑷𝑨𝑰𝑺 - 
0.000 
(0.015) 
0.017** 
(2.466) 
-0.006 
(-1.171) 
-0.0138 
(-1.405) 
𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 × 𝑫𝑷𝑨𝑰𝑺 - 
-0.045 
(-0.269) 
0.223 
(0.533) 
-0.071 
(-0.416) 
-1.782 
(-1.123) 
𝑫𝑷𝑨𝑰𝑺 - 
0.0114 
(0.186) 
-0.17* 
(-1.859) 
0.009 
(0.108) 
0.175 
(1.224) 
R2 0.626 0.628 0.633 0.631 0.633 
Estatística F 159.283 106.305 108.885 107.625 108.554 
Durbin-Watson 1.913 1.908 1.942 1.904 1.932 
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onde: *** indica que a variável é estatisticamente significativa a 1%, ** indica que a 
variável é estatisticamente significativa a 5% e * que indica que a variável é estatisticamente 
significativa a 10%.  
 No Modelo Base verifica-se a existência de uma relação positiva e 
estatisticamente significativa entre o dividend payout e o rácio de distribuição de 
resultados nos dois anos anteriores (𝐿𝐴𝐺1𝐷𝐼𝑉𝑖 e 𝐿𝐴𝐺2𝐷𝐼𝑉𝑖) (o dividend payout do 
terceiro ano anterior não se revela estatisticamente significativo). Estes resultados 
corroboram a ideia de que as empresas tendem a manter uma política de dividendos 
estável podendo, em casos de necessidade ou de maior disponibilidade de recursos, 
ajustar o dividend payout (Lintner, 1956). Este comportamento das empresas corrobora a 
teoria da sinalização defendida por Bhattacharya (1979), visto que, os gestores acreditam 
que uma variação do dividend payout pode influenciar, em função variação do 
pagamento, positiva ou negativamente as decisões dos investidores em relação à empresa. 
 O rácio de endividamento (𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖) não é estatisticamente significativo, não se 
confirmando as conclusões de Farinha e López-de-Foronda (2009) e Aivazian et al (2003) 
sobre a existência de uma relação negativa e estatisticamente significativa com o dividend 
payout. 
 A taxa de crescimento (𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖) das empresas apresenta uma relação negativa e 
estatisticamente significava a um nível de significância de 1% com o dividend payout. O 
coeficiente da variável indica que uma variação de 1 ponto percentual (pp) na taxa de 
crescimento resulta numa diminuição do dividend payout em 7 pp. Esta conclusão 
corrobora a teoria do ciclo de vida da empresa e a conclusão de Denis e Osobov (2007), 
uma vez que os autores consideram o crescimento como um dos principais fatores capazes 
de influenciar o pagamento de dividendos. A teoria do ciclo de vida da empresa define 
que a evolução de uma empresa é feita através de uma fase inicial de grande crescimento 
que vai desvanecendo até à maturidade da empresa, em sentido contrário aumenta a 
disponibilidade de recursos financeiros e a propensão para o pagamento de dividendos 
(De Angelo et al, 2006). Os resultados vão ao encontro das conclusões de Rozeff (1982) 
e Jensen (1992). 
 O coeficiente da variável dimensão da empresa (𝐷𝐼𝑀𝑖), medida através do 
logaritmo do ativo da empresa, indica a existência de uma relação positiva com a variável 
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dependente, apresentando-se estatisticamente significativa para um nível de significância 
de 10%. O coeficiente da variável indica que o aumento de 1% na dimensão da empresa 
(𝐷𝐼𝑀𝑖) corresponde a um aumento médio de 0.005 no dividend payout. Esta conclusão 
corrobora a literatura e os resultados obtidos, entre outros, por Rozeff (1982) e Aivazian 
et al (2003) que indicam que empresas com maior dimensão estão associadas a menores 
rácios de crescimento, menos oportunidades de investimento e maior rentabilidade, pelo 
que estão mais predispostas a praticar um dividend payout elevado. 
A variável que mensura as oportunidades de investimento da empresa (𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖), 
não é estatisticamente significativa. Este resultado contraria a conclusão de autores como, 
Farinha e López-de-Foronda (2003), Aivazian et al (2003) e Denis e Osobov (2007), na 
medida em que, embora não estivesse totalmente definida a relação existente entre as 
oportunidades de investimento e o dividend payout, os autores verificaram uma relação 
estatisticamente significativa com a variável independente. 
 Quer o índice de proteção de acionistas (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖), quer o índice de proteção 
dos credores (𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖) não são estatisticamente significativos para a estimação do 
dividend payout. 
 Por último, a base legislativa no país, representada pela variável dummy 𝐿𝐸𝐺𝑖, 
apresenta uma relação positiva e estatisticamente significativa a um nível de significância 
de 10% com o dividend payout. Conclui-se que, existe evidência estatística, que em países 
com base legislativa Common Law o dividend payout aumenta em média 2 pp em relação 
aos países que adotam a Civil Law. Este resultado confirma as conclusões de La Porta et 
al (2000) que preveem que empresas inseridas em países com o seu ambiente legal assente 
na Common Law vejam os seus conflitos e custos de agência diminuídos através de uma 
maior proteção dos acionistas, permitindo que estes influenciem as decisões da empresa 
e evitem a expropriação de recursos por parte dos gestores. Neste sentido, há evidências 
estatísticas de que o modelo outcome prevalece sobre o modelo substitute, uma vez que, 
parece haver uma tendência para o pagamento de dividendos em resultado do poder de 
influência dos acionistas nas empresas, do que propriamente por uma questão de 
credibilidade e de acesso a financiamento. 
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 A estatística F, com um valor de 159.283, indica que o modelo é, globalmente, 
estatisticamente significativo. A partir do coeficiente de correlação, R2, podemos concluir 
que o modelo explica cerca de 62.6% da variação do dividend payout. 
 O Modelo Efeito BRIC introduz, em relação ao modelo base, a variável dummy 
𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖, sendo esta aditiva e multiplicativa a algumas variáveis. A variável dummy aditiva 
𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖 não é estatisticamente significativa. Verifica-se a existência de resultados 
semelhantes aos estimados no modelo base para os coeficientes que não têm a variável 
dummy multiplicativa associada. 
Relativamente aos coeficientes associados às variáveis dummy multiplicativas, 
estes não se revelam estatisticamente significativos à exceção do rácio de endividamento. 
A variável 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 × 𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖 é estatisticamente significativa a um nível de significância 
10%, denotando que quando a variável dummy 𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖 é igual a 1, uma variação de 1pp 
no rácio de endividamento resulta numa diminuição do dividend payout, em média, de 
8.9pp comparativamente aos restantes grupos. Esta relação vai ao encontro da literatura, 
uma vez que, tal como concluído por Jensen et al (1992) e Aivazian et al (2003) quanto 
maior o rácio de endividamento menor o dividend payout. No caso em que a variável 
dummy 𝐵𝑅𝐼𝐶𝑖 é igual a 0, não há evidências estatísticas do efeito do rácio de 
endividamento na variável dependente, na sub amostra dos países desenvolvidos. 
Na análise ao Modelo Efeito Europa verificamos que a variável dummy aditiva 
𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴𝑖 é estatisticamente significativa a um nível de significância de 10%, no entanto, 
apresenta uma relação negativa não esperada com a variável dependente, uma vez que, 
na análise às estatísticas descritivas se verifica que a média do dividend payout é superior 
aos restantes grupo, por essa razão, seria de esperar que quando a dummy fosse igual a 1 
o dividend payout variasse positivamente. Verifica-se a existência de resultados 
semelhantes aos estimados no modelo base para os coeficientes que não têm a variável 
dummy multiplicativa associada. 
Os coeficientes associados às variáveis dummy multiplicativas não se revelaram 
estatisticamente significativos à exceção da dimensão da empresa. A variável 𝐷𝐼𝑀𝑖 ×
𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴𝑖 é estatisticamente significativa a um nível de significância de 5%, indicando 
que quando a variável dummy é igual a 1, o aumento de 1% na dimensão da empresa, 
resulta num aumento de 0.017 no dividend payout. 
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Na análise ao Modelo Efeito EUA, verifica-se que a variável dummy aditiva 𝐸𝑈𝐴𝑖 
não é estatisticamente significativa o que nos permite concluir que o facto das empresas 
pertencerem ao grupo dos EUA não influencia, por si só, o dividend payout. Verifica-se 
a existência de resultados semelhantes aos estimados no modelo base para os coeficientes 
que não têm a variável dummy multiplicativa associada. 
Por seu turno, os coeficientes associados às variáveis dummy multiplicativas não 
se revelam estatisticamente significativos à exceção do rácio de endividamento. A 
variável 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 × 𝐸𝑈𝐴𝑖  é estatisticamente significativa num nível de significância de  
1%, existindo evidência estatística que quando a variável dummy é igual a 1, o aumento 
do rácio de endividamento em 1pp, resulta numa variação do dividend payout de 15,1pp. 
Este resultado contraria as conclusões presentes em estudos anteriores, como Jensen et al 
(1992) e Aivazian et al (2003) encontraram evidências da existência de uma relação 
negativa com a variável dependente. 
O Modelo Efeito Japão indica que a variável dummy aditiva não é estatisticamente 
significativa, demonstrando que o facto de as empresas pertencerem a este país não 
explica, por si só, a definição do dividend payout. Para as variáveis que não têm associada 
a variável dummy multiplicativa os resultados são semelhantes ao do modelo base. 
Os coeficientes associados às variáveis dummy multiplicativas não se revelam 
estatisticamente significativas, não sendo captado o efeito do grupo de país para essas 
variáveis. 
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6. CONCLUSÃO 
A presente dissertação teve como objetivo a aferição de diferenças entre as 
políticas de dividendos praticadas entre os grupos BRIC, Europa, EUA e Japão. 
Procedemos à verificação das teorias explicativas da política de dividendos e à obtenção 
das variáveis capazes de influenciar o pagamento de dividendos e o comportamento dos 
gestores face à decisão de distribuição de resultados.  
Na análise aos modelos estimados, não foi possível verificar a existência do efeito 
do ambiente legal e institucional dos grupos de países no dividend payout praticado pelas 
empresas, evidenciando que mais do que a existência de um efeito destes fatores, são as 
decisões de gestão da empresa e as características de cada uma que definem e determinam 
a distribuição de dividendos. No entanto, concluímos que existem fatores presentes em 
cada país capazes de influenciar a distribuição de dividendos, nomeadamente a origem 
do ambiente legal do país, havendo evidências que este fator se sobrepõe a outros fatores 
legais e institucionais. 
As nossas conclusões relativamente aos fatores que determinam o pagamento de 
dividendos vão ao encontro da teoria do ciclo da vida da empresa, no sentido, em que 
verificamos a preponderância dos fatores crescimento e dimensão da empresa para a 
explicação do nível de dividend payout. Assim, concluímos que empresas com maiores 
níveis de crescimento, característica presente em empresas mais jovens, têm um nível de 
dividend payout inferior, conclusão que pode ser explicada pela maior necessidade de 
recursos para fazer face às oportunidades de crescimento. Por outro lado, empresas mais 
maduras e consolidadas no mercado, apresentam rácios de crescimento inferiores e maior 
rendibilidade, permitindo a execução de políticas de distribuição mais generosas, tal 
como verificado por Denis e Osobov (2007).  
Empresas jovens e maduras podem, também dividir-se, naturalmente, em empresas 
de menor e maior dimensão, respetivamente. Embora os resultados não sejam tão 
assertivos como os obtidos para a taxa de crescimento, estes apontam para a existência 
de evidências de que empresas de maior dimensão praticam um nível de distribuição de 
resultados superior. 
Derivado destas conclusões, seria de esperar, que as oportunidades de 
investimento, neste contexto, apresentassem relevância na estimação do dividend payout, 
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contudo, verificamos que não há evidência estatística da preponderância de possibilidade 
de futuros investimentos nas decisões da empresa quanto à definição do dividend payout. 
Autores como Fama e French (2000) concluíram a existência de uma menor 
propensão para o pagamento de dividendos nos EUA, facto que foi refutado por Denis e 
Osobov (2007) argumentando que esta menor propensão deriva da existência de novas 
empresas que ainda não iniciaram o pagamento de dividendos. A conclusão dos autores, 
tal como Lintner (1956), demonstra que a decisão de distribuição de dividendo deve ser 
ponderada, uma vez que, é necessário que a empresa tenha capacidade de manter estável 
o dividend payout no futuro. As nossas conclusões vão ao encontro da ideia da 
estabilidade da política de dividendos, já que verificamos que existe evidência de que os 
níveis de distribuição de dividendos passados são considerados na definição do dividend 
payout presente.  
Relativamente às características presentes em cada país, podemos concluir a 
existência de uma tendência para que países que têm por base uma legislação assente na 
Common Law praticarem nível de distribuição de dividendos superior aos países que têm 
origem na Civil Law. La Porta et al (2000) apontam para a existência, em países com a 
sua base legal assente na Common Law, de uma proteção mais efetiva sobre os acionistas, 
facto que os permite extrair recursos da empresa e, nesse sentido, reduzir os conflitos de 
agência entre insiders e acionistas, em particular, acionistas minoritários. 
Na realização desta de dissertação surgiram algumas dificuldades e limitações, 
uma vez que, gostaríamos de ter colocado variáveis que complementassem a nossa 
análise, nomeadamente, o nível de propriedade da empresa pertencente aos gestores, o 
denominado efeito insider, ao qual tem sido dada importância e relevância na estimação 
do dividend payout, e que não nos foi possível obter. Outra limitação do estudo consiste 
no facto de este não estar assente numa análise de painel para vários anos, mas sim num 
exercício de estimação do dividend payout para o exercício de 2013. Além disso, na 
análise à constituição da amostra por sectores de atividade, é evidente a existência de 
heterogeneidade sectorial entre grupos, não estando esse fator ponderado no modelo. 
Neste sentido, seria interessante, proceder a uma análise com uma maior amplitude 
temporal, verificando se em algum período os grupos definidos demonstraram capacidade 
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de influência na definição do dividend payout ou se, como verificamos, prevalecem as 
características de cada empresa no nível de distribuição de resultados. 
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8. ANEXOS 
 
Quadro 9 - Estatísticas descritivas da amostra 
Variáveis Média Desvio-Padrão Mediana Máximo Mínimo 
𝑫𝑰𝑽𝒊 30.51 21.03 29.41 99.67 0 
𝑳𝑨𝑮𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊 29.56 21.55 28.37 100 0 
𝑳𝑨𝑮𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊 26.05 20.91 23.83 98.44 0 
𝑳𝑨𝑮𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊 25.45 21.88 22.88 98.41 0 
𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊 25.08 15.68 24.42 79.68 0 
𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 9.01 23.92 5.21 27.88 -90.4 
𝐷𝐼𝑀𝒊 11.86 1.62 11.71 17.25 6.92 
𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 3.47 4.67 2.26 77.73 0.16 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑨𝑪𝒊 2.73 1.29 3 5 1 
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑪𝑹𝒊 1.64 0.82 2 4 0 
 
O quadro 10, apresenta a matriz de correlações, as estatísticas t e respetivo p-value 
das variáveis incluídas no nosso modelo, mas também das variáveis que não incluímos 
por apresentarem uma correlação elevada com outras variáveis. Onde ICG é o índice de 
corporate governance obtido através do The World Bank. RES_LIQ refere-se ao 
resultado líquido da empresa do ano de 2013. ROA é o rácio de rentabilidade do ativo 
para o ano de 2013 e ROE o rácio de rentabilidade dos capitais próprios da empresa para 
o ano de 2013. 
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Quadro 10 - Matriz de correlações das variáveis 
 𝐷𝐼𝑀𝑖 𝐶𝑅𝐸𝑆𝐶𝑖  𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖 𝐿𝐴𝐺1𝐷𝐼𝑉𝑖  𝐿𝐴𝐺2𝐷𝐼𝑉𝑖  𝐿𝐴𝐺3𝐷𝐼𝑉𝑖  𝐷𝐼𝑉𝑖 ICG 𝑂𝑃_𝐼𝑁𝑉𝑖 𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐴𝐶𝑖  𝑃𝑅𝑂𝑇_𝐶𝑅𝑖  RES_LIQ ROA ROE 𝐿𝐸𝐺𝑖 
𝐷𝐼𝑀𝒊 1               
𝑪𝑹𝑬𝑺𝑪𝒊 
-0.17 
-5.58 
0.00 
1              
𝑫𝑬𝑩𝑻𝒊 
0.04 
1.41 
0.15 
-0.07 
-2.18 
0.02 
1             
𝑳𝑨𝑮𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.06 
2.04 
0.04 
0.00 
0.15 
0.88 
0.01 
0.37 
0.70 
1            
𝑳𝑨𝑮𝟐𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.06 
2.16 
0.03 
-0.01 
-0.60 
0.54 
0.00 
0.14 
0.88 
0.72 
32.28 
0.00 
1           
𝑳𝑨𝑮𝟑𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.10 
3.14 
0.00 
-0.003 
-0.12 
0.90 
0.01 
0.56 
0.56 
0.61 
23.87 
0.00 
0.71 
31.32 
0.00 
1          
𝑫𝑰𝑽𝒊 
0.10 
3.42 
0.06 
-0.08 
-2.66 
0.00 
0.01 
0.37 
0.71 
0.76 
0.36 
0.00 
0.66 
27.60 
0.00 
0.56 
20.99 
0.00 
1         
ICG 
0.26 
8.60 
0.00 
-0.27 
-8.77 
0.00 
-0.02 
-0.71 
0.47 
0.05 
1.62 
0.10 
0.08 
2.48 
0.01 
0.10 
3.25 
0.00 
0.10 
3.17 
0.00 
1        
𝑶𝑷_𝑰𝑵𝑽𝒊 
-0.26 
-8.52 
0.00 
0.08 
2.69 
0.00 
0.02 
0.76 
0.44 
-0.00 
-0.13 
0.88 
0.04 
1.34 
0.17 
0.04 
1.47 
0.13 
0.02 
0.66 
0.50 
0.04 
1.46 
0.14 
1       
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑨𝑪𝒊 
0.16 
5.09 
0.00 
-0.21 
-6.78 
0.00 
0.03 
1.05 
0.29 
0.06 
2.00 
0.04 
0.06 
1.96 
0.04 
0.11 
3.54 
0.00 
0.07 
2.33 
0.01 
0.60 
23.51 
0.00 
-0.04 
-1.31 
0.18 
1      
𝑷𝑹𝑶𝑻_𝑪𝑹𝒊 
-0.08 
-2.54 
0.01 
0.10 
3.32 
0.00 
-0.04 
-1.25 
0.20 
0.13 
4.08 
0.00 
0.11 
3.52 
0.00 
0.08 
2.78 
0.00 
0.11 
3.47 
0.00 
-0.18 
-5.82 
0.00 
-0.06 
-2.05 
0.03 
-0.01 
-0.51 
0.60 
1     
RES_LIQ 
0.58 
22.2 
0.00 
-0.06 
-1.89 
0.05 
-0.10 
-3.24 
0.00 
0.05 
1.63 
0.10 
0.05 
1.64 
0.10 
0.05 
1.60 
0.10 
0.07 
2.39 
0.01 
0.04 
1.53 
0.12 
-0.06 
-2.08 
0.03 
0.01 
0.44 
0.65 
-0.03 
-1.03 
0.30 
1    
ROA 
-0.35 
-11.6 
0.00 
0.06 
2.08 
0.03 
-0.23 
-7.31 
0.00 
0.04 
1.50 
0.13 
0.06 
1.88 
0.06 
0.01 
0.51 
0.60 
0.02 
0.88 
0.37 
-0.03 
-1.18 
0.23 
0.44 
15.19 
0.00 
-0.06 
-2.12 
0.03 
-0.05 
-1.70 
0.08 
0.04 
1.47 
0.14 
1   
ROE 
-0.05 
1.73 
0.08 
0.02 
0.77 
0.43 
0.00 
0.02 
0.97 
0.09 
2.88 
0.00 
0.10 
3.32 
0.00 
0.08 
2.75 
0.00 
0.09 
2.97 
0.00 
0.07 
2.20 
0.02 
0.73 
33.64 
0.00 
-0.00 
-0.03 
0.97 
-0.04 
-1.47 
0.14 
0.08 
2.78 
0.00 
0.53 
19.81 
0.00 
1  
𝑳𝑬𝑮𝒊 
0.15 
4.89 
0.00 
-0.12 
-3.79 
0.00 
-0.06 
-2.14 
0.03 
-0.09 
-2.84 
0.00 
-0.09 
-2.87 
0.00 
-0.09 
-3.01 
0.00 
-0.02 
-0.62 
0.53 
0.53 
19.65 
0.00 
0.20 
6.63 
0.00 
0.24 
7.68 
0.00 
-0.22 
-7.26 
0.00 
0.09 
2.85 
0.00 
0.23 
7.46 
0.00 
0.21 
6.87 
0.00 
1 
 
